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In passato il gioco del calcio veniva considerato un semplice divertimento sportivo e, in quanto tale, lo si 
analizzava solamente sul piano agonistico disinteressandosi del contorno economico, da molti anni invece 
questo sport è stato misurato e considerato come una vera e propria industria, analizzandolo nei dettagli; 
grazie alla ricerca di queste informazioni è stato possibile valutare la reale portata della dimensione 
economica del fenomeno calcistico. 
In campo economico le società erano organizzate come enti senza scopo di lucro, di norma queste 
spendevano più di quanto guadagnavano ed il proprietario unico si occupava di ripianare le perdite; la 
nuova era del cosiddetto calcio-business è cominciata all’inizio degli anni ’90 nel Paese che per primo è 
stato investito dalla rivoluzione televisiva, ovvero l’Inghilterra, dove i miliardi di euro provenienti dallo 
sfruttamento dei diritti televisivi hanno sommerso le società professionistiche, a questi soldi si sono 
ulteriormente aggiunte negli ultimi anni le risorse economiche di ricchissimi imprenditori provenienti 
dall’Europa Orientale, questi ultimi infatti investono senza badare troppo al ritorno economico, in altri casi 
invece si è assistito a vere e proprie donazioni più o meno volontarie da parte dei tifosi. 
Questo flusso ininterrotto di denaro investito nel settore calcistico ha causato una metamorfosi nelle 
modalità di conduzione gestionale delle società di calcio, le quali hanno dovuto abbinare alla gestione 
sportiva anche quella finanziaria e commerciale, al fine di poter competere sui nuovi mercati che si sono 
prospettati all’orizzonte. 
Se quindi in precedenza l’unica cosa importante per i club erano i risultati sul campo, ora diventano 
importanti anche quelli economici, patrimoniali e finanziari e, inoltre, la trasformazione da sport a business 
ha comportato, per alcune società, la quotazione in borsa. 
Essendo il calcio lo sport più seguito a qualsiasi livello, dai professionisti ai dilettanti, esso rappresenta 
tipicamente un fenomeno di massa che accomuna persone appartenenti a tutti i livelli sociali, inoltre, dato 
il suo notevole bacino d’utenza, contribuisce a sviluppare in Italia una cultura sportiva e risulta un mezzo 
efficace per diffondere alcuni valori o prevenire determinati fenomeni gravi che caratterizzano la società, 
mediante specifiche campagne pubblicitarie di pubblica utilità; purtroppo il calcio negli ultimi anni, oltre a 
diffondere messaggi positivi, è stato protagonista anche di episodi negativi come la violenza negli stadi, la 
discriminazione razziale ed il calcio scommesse. 
L’importanza del calcio quale fenomeno a tutto tondo ha un interesse globale, nell’arco di qualche 
generazione il calcio ha superato come popolarità e diffusione competizioni millenarie come l’atletica o la 
boxe, l’accelerazione si concentra soprattutto negli ultimi quindici anni, nel corso dei quali la crescita del 
calcio ha avuto un’importante progressione ed anche le televisioni, sia quelle in chiaro sia quelle a 
pagamento, si sono riversate sul mondo del pallone trasformandolo da fenomeno sportivo a impresa 
globalizzata; appare quindi chiaro come il calcio possa essere tranquillamente analizzato alla stregua di 
qualsiasi altro settore dell’economia con gli strumenti propri dell’analisi economico-finanziaria. 
L’importanza che ha assunto il calcio negli ultimi anni ha fatto si che non possa essere considerato 
solamente alla stregua di un fenomeno sociale, ma bensì di un vero e proprio settore economico all’interno 
del quale convogliano gli interessi di numerosi stakeholders molto importanti, è innegabile infatti che gran 
parte delle multinazionali che operano in settori economici diversi dal calcio, scelgano proprio il 




palcoscenico delle grandi competizioni calcistiche o club di calcio blasonati per i loro investimenti 
pubblicitari, basti pensare ad esempio alla quantità di case automobilistiche che sponsorizzano squadre di 
calcio, oppure anche alla Coca-Cola, sponsor ufficiale dei Mondiali di calcio e la Gazprom, sponsor ufficiale 
della UEFA Champions League. 
Il settore calcio è quindi diventato, nell’ultimo ventennio, uno sport ad alta intensità di business, essendo 
caratterizzato principalmente da un elevato livello di penetrazione presso il pubblico, garantito dalla 
diffusione di massa di questo sport e dall’elevata capacità di generare flussi finanziari, inoltre il mercato 
calcistico sta diventando sempre più un concentrato di interessi pubblici e privati, in Italia, ad esempio, il 
giro d’affari relativo al settore calcistico rappresenta circa il 2,5% del PIL nazionale. 
Attualmente una società di calcio può essere considerata in tutto e per tutto come un’azienda, 
caratterizzata da una ben definita e regolata forma giuridica, da una natura operativa economica, in quanto 
lo scopo è il raggiungimento dell’equilibrio economico e la distribuzione degli utili ai soci, e da una 
domanda diffusa e ben definita, che deve essere soddisfatta attraverso lo svolgimento dell’attività 
produttiva ed una struttura di controllo finanziario interna ed esterna. 
In questa tesi si procederà ad analizzare il fenomeno del calcio-business sotto diversi aspetti: nel primo 
capitolo verrà analizzato il calcio come un vero e proprio settore dell’economia, approfondendo gli aspetti 
organizzativi e gestionali dei club calcistici, nonché le strategie al fine del raggiungimento del vantaggio 
competitivo, oltre a questi aspetti verranno analizzati anche i modelli di governance applicabili alle società 
di calcio ed il ruolo del management per la gestione economica e per la gestione tecnica: tra le varie 
strategie adottabili da un club calcistico ci può essere anche la quotazione in borsa ed i fenomeni ad essa 
collegati come l’azionariato popolare ed il supporter trust; un'altra sezione del capitolo è dedicata alla 
“Football Corporation”, ovvero come le multinazionali stanno influenzando il mondo del calcio in relazione 
all’avvento di investitori stranieri provenienti dal mondo orientale, inoltre sarà accennato anche il tema 
delle multiproprietà, pratica diffusa da parte di imprenditori italiani ed esteri, tutti argomenti che stanno 
portando il calcio verso una nuova fase evolutiva. 
La parte finale del primo capitolo tratterà invece l’avvento dei fondi d’investimento e del ruolo che hanno 
ricoperto nel calcio moderno, evidenziando il loro funzionamento effettivo, le opportunità e le criticità 
derivanti dal loro funzionamento, nonché le contromisure adottate dalle istituzioni FIFA e UEFA al fine di 
limitare o escludere la loro operatività all’interno del mondo del calcio. 
Nel secondo capitolo ci focalizzeremo invece sul Fair Play Finanziario, andando ad approfondire in 
particolare quali sono gli aspetti ed i parametri rilevanti che la normativa UEFA richiede ai club di rispettare, 
nonché gli indicatori attraverso i quali vengono misurate le performance di un club di calcio. 
Nel terzo capitolo viene approfondito il tema dei ricavi dei club professionistici, verranno analizzate le tre 
differenti fonti di ricavo che costituiscono le leve di una società per migliorare le sue performance e, di 
conseguenza, per essere in linea con le direttive imposte dall’UEFA, ovvero i ricavi derivanti dalla cessione 
dei diritti televisivi, i ricavi derivanti dalle attività commerciali dei club e, infine, i ricavi derivanti dalla 
gestione dello stadio. 
Il quarto capitolo invece presenta l’analisi di bilancio applicata a diversi club europei cercando di applicare 
le regole dettate dal Fair Play Finanziario, lo scopo è di misurare e confrontare le performance di dodici 
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società delle cinque leghe europee più importanti ovvero Premier League, Bundesliga, Liga, Serie A e Ligue 
1. 
La scelta dei club calcistici da analizzare si è basata su diversi fattori che, necessariamente, saranno motivati 
di seguito: per la Liga Spagnola Real Madrid, Barcellona ed Atletico Madrid, ovvero le tre squadre che 
vantano più blasone rispetto alle altre, per la Premier League sono state analizzate il Chelsea, l’Arsenal ed il 
Manchester United, i “Blues” sono la squadra che ha alzato il trofeo della Premier League nella stagione 
2014/2015, per quanto riguarda i “Gunners” è interessante l’impatto che la costruzione del nuovo stadio e 
la strategia della società hanno avuto sui conti del club ed infine il Manchester United è la società più 
famosa al mondo, nonché leader nel settore del marketing calcistico. 
Per la Bundesliga sono state scelte le due squadre che hanno maggiormente rappresentato la Germania 
nelle competizioni europee, ovvero Bayern Monaco e Borussia Dortmund, per la Serie A invece sono state 
analizzate la Juventus, in quanto vincitrice dell’ultimo campionato e finalista di Champions, l’Internazionale 
e la Roma, queste ultime due società saranno prese ad esempio come club che non sono risultati 
completamente conformi alla normativa sul Fair Play Finanziario, andremo quindi a vedere come le sanzioni 
previste dall’UEFA sono ricadute sulle società e le motivazioni per cui vi è stata una carenza nel rispetto 
delle regole imposte dal Fair Play Finanziario; l’ultima società che sarà analizzata è il Paris-Saint Germain, 
anche il club parigino non è risultato conforme al Regolamento UEFA oltre ad essere l’unica squadra della 
Ligue 1 a rappresentare la Lega francese tra le prime dieci del ranking UEFA. 
L’obiettivo finale della trattazione è quello di fornire una fotografia del calcio europeo da un punto di vista 
organizzativo – strategico ed anche economico-finanziario, vengono infatti analizzati il fenomeno calcistico 
come settore economico e le modalità di gestione di una società, le problematiche di bilancio di un club 
calcistico, le fonti di ricavo e le strategie commerciali con cui è possibile rafforzare l’immagine dei club, il 
tutto in linea con le direttive imposte dall’UEFA nel Fair Play Finanziario; oltre a questo saranno analizzati i 
comportamenti degli attori che si occupano dell’organizzazione di una società di calcio, nonché delle 
performance economiche di quest’ultime anche cercando di mettere in luce, nella parte finale, le 
problematiche che caratterizzano questo sport e le possibili soluzioni per il miglioramento della gestione sia 
a livello globale che a livello di singola società che opera nel settore calcistico. 
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CAPITOLO 1 ) IL CALCIO COME SETTORE ECONOMICO: 
A partire dai primi anni ’90 l’attività calcistica a livello europeo ha mutato la sua fisionomia, se in 
precedenza era infatti considerata come semplice divertimento sportivo e, in quanto tale, veniva analizzato 
soltanto dal punto di vista tecnico-agonistico, oggi presenta notevoli implicazioni a livello gestionale, 
economico e finanziario tali da indurre ad esaminare questo fenomeno da un punto di vista diverso rispetto 
al passato. 
Oggi si può parlare del mondo del calcio come di un vero e proprio comparto economico, dove i giocatori 
non sono più solamente degli atleti, ma dei veri e propri “Assets” che costituiscono il valore di una società, 
dove i tifosi non vengono più visti come semplici appassionati di sport ma sono sempre più assimilati a veri 
e propri clienti, in funzione dei quali strutturare delle apposite strategie commerciali per sfruttare, anche da 
un punto di vista economico, la loro fedeltà nei confronti della squadra. 
Un altro aspetto da considerare riguarda il fatto che il risultato del campo non è più l’unico aspetto sul 
quale concentrarsi, oggi anche i bilanci societari hanno ampio risalto e, di conseguenza, il risultato 
finanziario deve essere perseguito con la stessa caparbietà con la quale si persegue il risultato sportivo. 
In questo contesto è possibile dunque associare gli odierni club calcistici alle comuni aziende operanti in 
qualsiasi altro settore economico, in quanto le società sono organizzate in maniera ottimale per puntare 
non solo al successo sportivo ma per cercare di realizzare anche importanti risultati economico-finanziari, 
ciò è confermato dal fatto che in un’azienda calcistica vengono svolti comuni processi aziendali come la 
determinazione del fabbisogno finanziario, la ricerca di finanziamenti per realizzare l’attività, l’acquisizione 
e l’utilizzo dei fattori produttivi correnti  e pluriennali oltre ad un importante  processo commerciale per 
piazzare sul mercato il proprio prodotto in maniera migliore. 
Una caratteristica fondamentale del “football” è costituita dal fatto che le imprese operanti in questo 
mercato effettuano una produzione congiunta, in base a questa considerazione emerge una notevole 
differenza con gli altri comparti dell’economia, è dunque fondamentale che tutte le società in gioco 
sviluppino tra loro una forte cooperazione per confezionare un prodotto che sia il più possibile appetibile 
da sponsor e tifosi. 
Il settore calcio si colloca all’interno dell’industria sportiva tra gli sport ad alta intensità di business, essendo 
caratterizzato sia da un elevato livello di penetrazione presso il pubblico, garantito dalla diffusione di massa 
della pratica sportiva, sia da un’elevata capacità di generare flussi finanziari estesi anche a settori non 
sportivi. 
L’impresa calcistica può essere definita come un sistema destinato alla produzione di beni e servizi per la 
collettività, in cui le risorse disponibili devono essere combinate in modo efficiente per il raggiungimento 
degli obiettivi prefissati. Le caratteristiche economiche tipiche del prodotto calcio sono:  
1) La passione ed il senso di appartenenza, nonché il consenso diffuso: è su questo patrimonio che il 
settore ha storicamente costruito le sue fortune; questo spiega perché un’industria, caratterizzata 
quasi sempre da performance economico-finanziarie non ottimali, ha trovato sempre qualcuno 
disposto a garantirne la sopravvivenza anche contro le più elementari leggi dell’economia. 




2) La connotazione sociale che può assumere il consumo: il riferimento è alle politiche di prezzo negli 
stadi o alla trasmissione televisiva per particolari gare. 
3) La caratteristica di produzione congiunta che assume la fornitura di tale servizio: nella messa in 
scena di uno spettacolo sportivo, essere il migliore sulla piazza non garantisce migliori risultati. 
4) L’atipicità dei meccanismi concorrenziali: le società di calcio competono fra di loro per vincere le 
partite, ma sono al tempo stesso parte integrante della medesima industria, la quale si sta 
sviluppando in contrapposizione ad altre forme di intrattenimento, non solo sportivo; in alcuni casi 
si è infatti cercato di attuare dei solidi meccanismi di cooperazione all’interno delle singole leghe o 
federazioni sportive. 
5) L’incertezza e l’indeterminatezza del risultato sportivo: esso è infatti in grado di condizionare 
pesantemente il risultato sportivo che, a sua volta, condiziona il risultato economico di fine anno. 
A dimostrazione dell’importanza del calcio la rivista americana Forbes ha stilato la classifica delle società 
sportive di maggior valore e, tra i primi 5 posti, vi sono 3 società di calcio: Manchester United, Barcellona e 
Real Madrid, quest’ultima occupa addirittura il primo posto. 
Il calcio quindi può essere considerato alla stregua di un vero e proprio settore imprenditoriale, che 
risponde a logiche di mercato e di redditività come qualsiasi impresa, oltre a rappresentare un valido 
contributo in termini di pubblicità, diritti TV e sponsorizzazioni, il settore del calcio è sostanzialmente in 
controtendenza rispetto alla crisi economica generale, ossia evidenzia una crescita economica figlia di una 
presa di coscienza da parte delle società di doversi ispirare ai principi di economicità e sostenibilità per 
assicurarsi una stabilità societaria nel lungo periodo, per questo i club calcistici stanno iniziando a ragionare 
sempre di più come aziende vere e proprie. 
Il sistema calcio, specialmente in Italia, è stato da sempre alimentato dai media, i ricavi dei club calcistici 
italiani sono sempre stati dipendenti dai Diritti TV, tuttavia tale dipendenza non sarà più sostenibile nel 
medio-lungo termine ed è quindi necessario attuare una strategia per fare in modo che il fatturato non 
dipenda esclusivamente dai Diritti TV attuando una diversificazione dei ricavi, occorre cercare di riportare i 
tifosi allo stadio ed aumentare gli introiti da sponsorizzazioni, fondamentale sembra essere la costruzione di 
stadi di proprietà. 
Per quanto riguarda invece la situazione a livello mondiale è possibile notare casi differenti da paese a 
paese: 
 Brasile: è stato da sempre un paese esportatore di calciatori, però negli ultimi anni non è più così, 
infatti il calcio brasiliano ha avuto un’evoluzione grazie anche alla crescita economica dell’intera 
nazione e la Coppa del Mondo del 2014 non ha fatto altro che aumentare il fenomeno espansivo. 
 Russia: ospiterà la Coppa del Mondo 2018 e, di conseguenza, i numerosi investimenti che saranno 
effettuati non faranno altro che accrescere calcisticamente il paese che, però, già da alcuni anni, sta 
dimostrando una certa crescita, basti pensare alle performance delle squadre russe nelle 
competizioni europee. 
 Cina: è un paese dalle elevate potenzialità economiche e che ha dimostrato di voler investire nel 
calcio, basti pensare agli acquisti da parte di alcune squadre cinesi di campioni affermati come 
Drogba ed Anelka o, per citare qualche italiano, di Gilardino e Diamanti, inoltre l’allenatore 
campione del mondo Marcello Lippi ha portato il Guangzhou Evergrande a vincere la coppa d’Asia, 
squadra a cui è succeduto sulla panchina il capitano della nazionale campione del mondo del 2006, 
ovvero Fabio Cannavaro. 
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Anche da parte dello stato cinese c’è la volontà di dare maggiore visibilità al calcio infatti, a partire 
dal 2017, questo sport diventerà materia scolastica; in ultima istanza c’è il colosso cinese Wanda 
che ha acquisito la maggioranza delle quote di partecipazione di Infront1, azienda che gestisce i 
diritti di marketing e mediatici di eventi sportivi internazionali, fornendo anche servizi di pubblicità 
oppure sponsorizzazioni. 
 Qatar: paese a cui sono stati assegnati i mondiali del 2022, anche se rimangono forti dubbi sulla 
praticabilità reale dell’evento. 
 Stati Uniti: è da segnalare l’espansione del gradimento del calcio negli USA, evidenziata dal 
trasferimento di top player europei a fine carriera (Lampard, Xavi) ed anche dagli ottimi risultati 
ottenuti dalla nazionale. 
 Europa: a livello europeo è possibile affermare che la Bundesliga rappresenta il campionato che ha 
fatto maggiori progressi, in cui l’equilibrio economico-finanziario e la solidità patrimoniale delle 
società derivano da politiche lungimiranti iniziate anni fa. 
In Spagna invece Real Madrid e Barcellona hanno fatto il vuoto sotto di loro a parte la recente 
eccezione dell’Atletico Madrid, questo è successo a causa della contrattazione individuale dei diritti 
TV che ha assegnato ai due club più importanti il 54,1% di tali diritti, a cui fa seguito però un elevato 
indebitamento da parte delle restanti 18 squadre della Liga. 
Per quanto riguarda la Premier League essa rappresenta il bello ed il brutto del calcio europeo, con 
fatturati in aumento ed appeal crescente, a cui si contrappongono però un alto costo del lavoro ed 
un elevato indebitamento. 
La Ligue 1 è invece, tra le maggiori leghe europee, quella in condizioni peggiori, infatti il fatturato 
complessivo è in calo ed è l’unico paese che risente effettivamente degli influssi negativi della crisi 
economica internazionale. 
In Italia c’è una forte dipendenza dai diritti TV, oltre a questo manca una visione manageriale a 
lungo termine relativa al miglioramento delle infrastrutture (stadi di proprietà), management, 
merchandising e settore giovanile, inoltre a diminuire l’appeal del nostro calcio ci sono episodi 
negativi legati alla legalità tra i quali si ricorda Calciopoli oppure lo scandalo del Calcioscommesse, 
infine ad aggravare la situazione ci sono le deludenti performance della Nazionale di calcio nelle 
ultime due edizioni dei Campionati del Mondo (Sudafrica 2010 e Brasile 2014). 
In questo momento il punto di forza del calcio italiano è l’esportazione di Know-How, infatti vi sono 
molti allenatori che all’estero hanno avuto successo, tra questi si ricorda Ancelotti al PSG e Real 
Madrid, Mancini al Manchester City, Spalletti allo Zenit Sanpietroburgo, Di Matteo al Chelsea e 
Lippi al Guangzhou Evergrande, già menzionato in precedenza. 
 
1.1) Aspetti Organizzativi delle Società di Calcio: 
Intorno alle società di calcio professionistiche c’è un “giro d’affari” che va gestito secondo logiche 
manageriali che prevedono piani e programmi aziendali tramite l’impiego nel migliore modo possibile di 
risorse umane, economiche e materiali, con lo scopo di raggiungere gli obiettivi prefissati. 
Le scelte manageriali dovrebbero orientarsi ad un contemperamento degli interessi seguendo il principio di 
economicità, ovvero l’idea di sviluppo e di vita duratura del club, è perciò necessario che ci siano dei valori 
come la tensione al miglior risultato a livello qualitativo o la consapevolezza di operare scelte di 
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convenienza economica che assicurino vita alle comunità aziendali non solo a breve termine ma anche a 
lungo termine. 
Nella dinamica degli andamenti aziendali un peso sempre crescente è stato attribuito negli ultimi anni alla 
cosiddetta “variabile soggettiva” del fattore umano, ossia il patrimonio intangibile, ciò ha fatto si che i 
processi di scelta per la formulazione di decisioni e di operazioni non siano influenzate solo da modalità di 
natura economica, ma anche da variabili di tipo sociale, comportando a volte la fattispecie in cui gli 
imprenditori finiscono per svolgere funzioni manageriali, talvolta andando a coprire anche ingenti perdite 
provocate dalla cattiva gestione del club. 
Per gestire una società di calcio si fa riferimento ai principali schemi organizzativi adottati dalle normali 
imprese economiche, in cui i vertici aziendali stabiliscono gli obiettivi e scelgono i manager che dovranno 
raggiungerli coniugando nel modo migliore le risorse che saranno messe a loro disposizione. 
Un fenomeno caratteristico della gestione di una società calcistica riguarda la separazione tra l’aspetto 
operativo del club  e l’aspetto riguardante la gestione tecnica: per quanto riguarda il primo, la funzione 
viene assolta dai manager eletti dal Consiglio di Amministrazione, mentre la gestione tecnica viene 
demandata al Direttore Sportivo e all’Allenatore, i quali si occupano della scelta dei giocatori e della 
gestione dell’attività riguardante il settore giovanile, avvalendosi dei collaboratori a loro disposizione. 
Occorre sottolineare che nel modello britannico la gestione tecnica è invece affidata in via esclusiva 
all’Allenatore, il cosiddetto “Football Manager”, che si occupa di tutte le principali attività che riguardano il 
campo, dal reclutamento dei calciatori per la prima squadra, all’organizzazione delle squadre del settore 
giovanile, fino alla gestione della struttura medica dell’intera squadra. 
Risulta quindi evidente come sia necessaria un’organizzazione funzionale che preveda una ripartizione ben 
definita dei compiti tra i vari soggetti dell’azienda, si parla di organizzazione vincente quando vi sono le 
sinergie di intenti di tutti i soggetti che la compongono, volti al raggiungimento di scopi ed obiettivi comuni, 
da risorse umane di qualità, che sappiano combinare al meglio le risorse tecniche e finanziarie a 
disposizione e, infine, da un sistema di rapporti e relazioni ottimali nel rispetto dei valori, della cultura e 
della filosofia aziendale. 
In questo contesto è importante il ruolo di leadership assunto dalla direzione aziendale, che ha il compito di 
coordinare tali funzioni in modo da consentire all’organizzazione di raggiungere gli obiettivi prefissati, 
spetta quindi alla direzione stabilire secondo quali modelli di governance disegnare la struttura aziendale, al 
fine di gestire nella maniera migliore possibile le persone a disposizione; il concetto di organizzazione 
aziendale è quindi fondamentale anche per i club calcistici, dato che la ripartizione di obiettivi e 
competenze tra le varie aree aziendali è fondamentale per la ricerca del successo sia in ambito sportivo che 
in ambito economico-finanziario.  
 
1.2) La Gestione Strategica delle Società di Calcio: 
L’impresa calcistica può essere funzionalmente definita come un sistema destinato alla produzione di beni e 
servizi per la collettività, in cui le risorse disponibili devono essere combinate in modo efficiente per 
raggiungere gli obiettivi prefissati. 
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Ogni impresa ha la sua formula imprenditoriale che dipende dalla sua storia e dalle scelte effettuate nel 
corso della vita dell’azienda; la formula imprenditoriale è il risultato delle scelte di fondo riguardanti le 
seguenti variabili: il sistema competitivo, il sistema di prodotto, la struttura, il sistema degli attori sociali, le 
prospettive offerte e/o i contributi richiesti. 
Il sistema competitivo è inteso secondo il modello della concorrenza allargata proposto da Porter, per 
quanto riguarda i concorrenti diretti, nel settore calcistico, essi sono riconducibili alle altre squadre che 
competono per il raggiungimento di un determinato obiettivo più o meno prestigioso; la concorrenza nel 
settore calcistico avviene tra le squadre di club, in ambito nazionale, ma anche in ambito europeo la 
competizione è molto forte, non tutte le squadre sono però in diretta concorrenza, occorre infatti 
suddividere l’arena competitiva in base agli obiettivi delle diverse squadre: non è possibile ritenere 














Occorre sottolineare una peculiarità specifica del settore calcistico, infatti, nella maggior parte delle 
industrie i concorrenti sono di norma beneficiati dalla scomparsa di un competitore, nelle competizioni 
calcistiche l’esistenza di un numero minimo di concorrenti è addirittura condizione necessaria per 
l’esistenza dell’industria stessa. 
Per quanto riguarda gli acquirenti ed i fornitori, il settore calcistico è caratterizzato da una peculiarità, 
infatti astraendo dai fornitori di materiale tecnico e dagli acquirenti dello spettacolo calcistico intesi come 
spettatori paganti, i fornitori e gli acquirenti dei fattori fondamentali, ovvero i calciatori, sono le stesse 
squadre che competono tra di loro. 
In tale ambito il potere contrattuale dei fornitori non viene a dipendere dalle loro dimensioni, dalla loro 
capacità di integrarsi a valle e dalla loro leva negoziale, quanto piuttosto dal disporre di un prezzo pregiato 
(il calciatore) che essendo di interesse per diversi concorrenti, rende possibile anche ad una piccola società 
di possedere un forte potere contrattuale. 
Il potere dei fornitori degli altri servizi (materiale tecnico, mezzi di trasporto, alberghi per le trasferte e 
gestione dello stadio), invece, è influenzato dal numero di imprese fornitrici e dal prestigio; essendo le 
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squadre di calcio un eccellente mezzo pubblicitario, essi fanno a gara tra di loro per divenirne fornitori 
ufficiali con l’esclusiva per un dato servizio, ne consegue, quindi, che il loro potere è molto limitato. 
Il potere contrattuale degli acquirenti, intesi come fruitori dello spettacolo calcistico, è legato alla loro 
sensibilità al prezzo su cui incide in maniera determinante la fede calcistica; lo spettatore tifoso medio 
presenta una domanda di spettacolo calcistico poco elastica al prezzo e derivante dal fatto che il sostenere 
un club calcistico implica una certa “fede del tifoso-spettatore” difficilmente crollabile. 
I potenziali nuovi entranti sono rappresentati da quelle squadre che attuano spostamenti di obiettivi da più 
prestigiosi a meno prestigiosi e viceversa; infine, i prodotti sostitutivi sono rappresentati sia dagli sport 
alternativi che possono spostare a loro favore l’attenzione degli sportivi, sia dalle altre attività ricreative 
quali il cinema o il teatro. 
Il sistema di prodotto nelle società di calcio è rappresentato dall’organizzazione di spettacoli calcistici, il 
tratto peculiare del prodotto di una società di calcio è l’instabilità, a causa dell’elevata incertezza che 
caratterizza l’attività sportiva; nel calcio, infatti, viene offerto un bene che solo potenzialmente è 
competitivo, in quanto soltanto tramite una testimonianza di ripetitività del successo si può asserire con 
certezza che il prodotto offerto sia valido. 
Il calcio offre sul mercato un prodotto unico, soggettivo ed intangibile, ha dei caratteri distintivi rispetto a 
tutte le altre industrie , come la passione e l’attaccamento alla squadra di tifosi, dirigenti e proprietari che 
hanno permesso alla società, nonostante performance economiche negative, di sopravvivere trovando 
sempre qualcuno pronto a garantirne la continuazione, contro le più elementari leggi dell’economia. 
La struttura dell’impresa rappresenta il punto di collegamento tra strategia competitiva e strategia sociale, 
consentendo di presentarsi sul mercato con quella offerta e agli attori sociali con quella certa proposta 
progettuale; il termine struttura comprende non solo la struttura organizzativa ed i meccanismi operativi, 
ma anche tutte le risorse costituenti il patrimonio tecnologico, commerciale, direzionale ed economico-
finanziario della società. 
Nella realtà dei club calcistici prevalgono indiscutibilmente le risorse umane, intese non solo come fattori 
produttivi, ma anche come “know-how” posseduto dai dirigenti che effettuano le scelte e prendono le 
decisioni. 
La quarta variabile è il sistema degli attori sociali, con tale espressione ci si riferisce ai detentori di interessi 
coinvolti nell’esercizio dell’impresa ed estranei al sistema competitivo, essi ripongono delle aspettative 
sull’impresa ed hanno il potere di influire sulla vita stessa del club. 
L’ultimo aspetto da indagare riguarda le prospettive offerte e/o i contributi richiesti, ovvero la proposta 
progettuale che l’impresa calcistica rivolge alle forze sociali coinvolte nella realizzazione della proposta 
stessa, offrendo determinate prospettive e richiedendo determinati contributi o consensi. 
L’oggetto dell’attività delle società di calcio consiste nell’organizzazione di spettacoli sportivi, nello stesso 
tempo, però, i club perseguono anche altri obiettivi, quali: la vittoria del campionato, la conquista di una 
coppa nazionale o internazionale, il raggiungimento di una certa posizione in classifica tale da garantire 
l’accesso alle competizioni internazionali, la permanenza nella massima serie o la promozione nella serie 
maggiore. 
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Per realizzare i propri obiettivi una società intenderà: proseguire nell’attenta gestione del proprio parco 
giocatori e rivolgere la massima attenzione al settore giovanile, valorizzare i giocatori della società per 
incrementarne il valore di mercato al fine di ottenere plusvalenze, intervenire sui costi operativi con 
riferimento al costo degli ingaggi dei giocatori e procedere ad una riduzione concordata e consensuale, 
valorizzare i giocatori del vivaio, promuovere il “brand” nel mondo attraverso la partecipazione a tornei 
prestigiosi (Champions League o Europa League) e manifestazioni sportive nei Paesi che hanno dimostrato 
o dimostreranno interesse per il calcio così da valorizzare il marchio in ambito europeo e internazionale, 
stipulare contratti di sponsorizzazione con società titolari di marchi rinomati a livello internazionale. 
L’elemento cruciale al fine del raggiungimento dei suddetti traguardi è costituito da un’efficace ed accorta 
programmazione della gestione, che rappresenta uno dei principali fattori critici di successo nelle società di 
calcio, come peraltro nelle imprese in generale. 
La bontà dei risultati di un club calcistico dipende, quindi, da una miscela di varie componenti: 
 La qualità delle prestazioni e la professionalità dei calciatori. 
 La sapienza, l’abilità e competenza dei dirigenti sia nell’effettuare le scelte di mercato dei calciatori 
sia nella programmazione e nella gestione della società calcistica. 
 L’abilità dell’allenatore, non solo di armonizzare gli schemi tattici con le caratteristiche dei 
giocatori, ma anche di affinare e completare le qualità tecniche degli atleti. 
 La qualità dello staff medico, che deve dare la corretta preparazione fisica ed atletica ai calciatori. 
Per concludere si sottolinea come siano i calciatori ad influenzare enormemente i risultati ed i costi della 
squadra. 
 
1.3) Il Vantaggio Competitivo nel Settore Calcio: 
Analogamente alle imprese che operano in settori diversi dell’economia, anche le società di calcio, al fine di 
attuare la loro strategia e raggiungere gli obiettivi ed i traguardi prefissati, devono tenere conto delle 
proprie competenze nel complesso, identificando quelle che permettono il raggiungimento di un vantaggio 
competitivo rispetto ai “competitors”. 
Solo una mappatura corretta dei punti di forza e di debolezza, nonché dei vantaggi competitivi già acquisiti 
o acquisibili, permetterà ai club di definire il giusto percorso per raggiungere successi sportivi e 
soddisfacenti risultati economico-finanziari. 
Le competenze che consentono di ottenere un vantaggio competitivo che sia difendibile nel lungo periodo 
sono quelle più difficilmente imitabili, tra queste, per esempio, possiamo elencare per le società di calcio le 
seguenti:  
 La Reputazione:  è una capacità distintiva che il prodotto o la marca guadagnano per effetto della 
posizione conquistata sul mercato ed è rappresentata dall’esperienza positiva che i consumatori 
hanno sperimentato sul prodotto stesso o sulla marca; questa fonte di vantaggio competitivo è 
senza dubbio la più difficile da imitare, essa infatti, a differenza delle risorse strategiche, non può 
essere acquistata sul mercato, ma deve essere sviluppata internamente ed in un arco di tempo 
piuttosto lungo. 




In Italia ci sono società come Juventus, Inter o Milan che hanno sviluppato una storia 
ultracentenaria fatta di successi e soddisfazioni che è difficilmente imitabile nel breve periodo, ciò 
permette a queste società di stipulare contratti di sponsor più ricchi e di attrarre i migliori calciatori 
e allenatori, nonché avere un ingente numero di tifosi al seguito. 
 
 La Struttura Organizzativa: è quell’insieme di rapporti economici e sociali che l’impresa intrattiene 
con altre aziende o con i clienti: si tratta di rapporti che vanno oltre l’aspetto economico, perché 
includono elementi come la fiducia e l’esperienza personale, che sono di difficile imitazione e 
rappresentano quindi una competenza distintiva importantissima. 
Essa consente, spesso, di generare profitti più elevati rispetto ai costi sostenuti, nel mondo del 
calcio un eccellente esempio di struttura organizzativa, intesa come competenza distintiva, è il 
Liverpool, dove lo stretto legame tra il club ed i tifosi ha permesso alla società di costruire una 
lunga serie di successi. 
 
 L’innovazione: con questo termine si intende non solo la creazione di nuovi prodotti, ma anche il 
miglioramento di quelli già esistenti: i profitti tendono ad aumentare simultaneamente ai costi di 
ricerca. 
In ambito calcistico le innovazioni possono riguardare l’aspetto tattico del gioco, una formula 
manageriale, ecc. ed è facile intuire come questi elementi siano difficilmente difendibili essendo il 
calcio oramai un gioco seguito da tutti i media e da un pubblico che aumenta giornalmente. 
Fondamentale per il raggiungimento di un vantaggio duraturo è quindi la creatività e l’avanguardia 
dei componenti di ogni club, ad esempio il possesso di strutture di allenamento di ultima 
generazione oppure la cura dei propri atleti sia in chiave fisica che psicologica; a tal proposito la 
società italiana leader in questo settore è l’A.C. Milan, che possiede uno dei centri di allenamento 
più efficienti al mondo, ovvero Milanello, inoltre è stata la prima società ad avanzare il progetto di 
MilanLab: un centro di ricerca scientifica ad alto contenuto tecnologico per monitorare le 
prestazioni fisiche e l’evoluzione di ogni singolo atleta. 
 
 Gli Asset Intangibili: il riferimento è alle conoscenze possedute, utilizzando in maniera corretta le 
risorse a propria disposizione, le società calcistiche facilitano l’incremento dei propri profitti e 
l’acquisto di nuove quote di mercato a danno dei concorrenti: le capacità dei manager risiedono 
nell’analizzare attentamente l’ambiente interno ed esterno alla società, al fine di individuare quali 
possono essere le competenze distintive su cui basare la propria strategia di mercato. 
Un esempio di sfruttamento delle conoscenze e delle risorse distintive a disposizione potrebbe 
essere quello dell’Udinese, ovvero una piccola società che negli ultimi anni, pur non avendo le 
ingenti risorse finanziarie dei top club, è riuscita a raggiungere risultati sorprendenti. 
Il patron Pozzo, grazie alle sue competenze manageriali, è riuscito a portare per due anni 
consecutivi la squadra friulana alla qualificazione per la Champions League; purtroppo le 
competenze distintive della società friulana sono destinate ad esaurirsi anno per anno, ciò è dovuto 
al fatto che i campioni della stagione precedenti migrano verso grandi club ed i nuovi e giovani 
calciatori acquisiti devono dimostrare il loro talento. 
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1.4) I Modelli di Governance nel mondo del Calcio: 
Il calcio, oltre agli schemi ed i principi di gioco delle squadre, sta diventando sempre di più un fenomeno 
aziendale in cui assume importanza anche l’aspetto societario ed il relativo modello di governance che 
viene adottato; esistono diversi tipi di sistemi di governance che sono frutto di diverse concezioni circa la 
natura e la finalità dei club, in questo senso si possono individuare due macrolivelli: 
 MODELLO CHIUSO: gli organi di controllo della società sono nelle mani degli azionisti di controllo, 
che spesso sono una o poche persone; il potere è dunque concentrato in pochi soggetti i quali 
apportano anche il capitale di rischio. 
Le motivazioni che inducono un soggetto ad investire in una società calcistica sono l’appagamento 
personale, inteso come risultato sportivo, prestigio e visibilità sociale, oppure il ritorno economico 
diretto o indiretto, quest’ultimo consiste in guadagni che derivano da attività imprenditoriali 
rispetto alle quali la visibilità calcistica riflette un ruolo importante, tale modello è tipico di paesi 
come Inghilterra o Italia. 
Il cosiddetto “presidente-mecenate” è un imprenditore di successo che investe nella squadra spinto 
dalla passione oppure al fine di ottenere un ritorno in termini di immagine o pubblicità; in questo 
caso l’approccio al business è puramente soggettivo, senza lasciare spazio a figure manageriali 
competenti, che ha come conseguenza la mancanza di un’adeguata pianificazione strategica. 
Il  calcio italiano ha ottenuto infatti i migliori successi sia in ambito nazionale che internazionale 
quando vi erano mecenati pronti ad investire, ma l’evoluzione del sistema calcio sta conducendo il 
modello chiuso in crisi in quanto i costi sono maggiori dei ricavi ed i presidenti hanno trovato 
difficoltà a coprire le perdite, basti pensare che negli ultimi anni in Italia sono fallite molte società 
professionistiche (oltre 70 in circa 7 anni). 
In Inghilterra la situazione è simile, il modello societario più utilizzato è il Limited Liability Company, 
una sorta di S.r.l. utilizzata da sempre per evitare il fallimento personale del presidente, la 
situazione è peggiorata con l’introduzione dello scopo di lucro, la cui conseguenza ha visto la 
chiusura in perdita della maggior parte dei bilanci della Premier League, di contro però il calcio 
inglese, a differenza di quello italiano, attrae molti più investitori stranieri. 
 
 MODELLO APERTO: in questo modello negli organi interni del club sono coinvolti anche altri 
soggetti diversi dall’azionista di maggioranza, ciò avviene sia perché non è sempre previsto 
un’azionista di maggioranza, sia perché negli organi direttivi vi sono anche altre figure oltre ai soci. 
In tale modello non prevale l’aspetto economico, ma vi sono rappresentanze di interessi collettivi, 
sportivi o socio-culturali; di solito questo modello si identifica con l’espressione “azionariato 
popolare” tipico di Germania e Spagna. 
In Germania è stato stabilito infatti che il 50%+1 del capitale deve appartenere ad associazioni 
sportive, ad eccezione dei club che hanno dimostrato di avere una proprietà fissa negli ultimi 20 
anni come Wolfsburg o Bayer Leverkusen; un esempio del “Regel 50%+1” è il caso dell’Amburgo, 
dove i fan sono addirittura dirigenti e si incontrano periodicamente con il Board of Directors per 
discutere di tutto ciò che sta all’interno e all’esterno della società, ogni membro del Supporters 
Club ha diritto ad un voto nell’assemblea generale e può essere anche eletto nel Consiglio 
d’Amministrazione o nel Consiglio di Sorveglianza. 
Anche il Bayern Monaco segue il modello dell’azionariato popolare, infatti il 75% del suo capitale è 
posseduto dall’associazione sportiva (oltre 180 mila soci) ed il restante 25% e diviso in parti uguali 




tra Allianz, Adidas e Audi, la società bavarese ha quindi venduto parte del proprio capitale agli 
sponsor, che a loro volta diventano veri e propri partner. 
In Spagna invece fu introdotta, a partire dagli anni ’90, la forma giuridica di Sociedad Anonima 
Deportiva (SAD), per la quale la responsabilità dei soci proprietari veniva limitata al capitale 
posseduto all’interno del club, in modo che non ci fosse più il rischio che gli stessi soci potessero 
vedere intaccati i propri beni personali; nonostante questi accorgimenti molti club della Liga hanno 
visto aumentare il proprio indebitamento, gli unici club che, nonostante i debiti, mantengono in 
alto il valore del calcio spagnolo sono Real Madrid, Barcellona e, recentemente, anche l’Atletico 
Madrid; il club catalano costituisce l’esempio ben riuscito di associazione polisportiva basata 
sull’azionariato popolare. 
Il modello che assicura maggiormente ampi margini di sviluppo economico futuro è quello aperto, questo è 
osservabile dai risultati ottenuti da questo rispetto al sistema chiuso, dove con l’aumento dei costi sui ricavi 
i mecenati non riescono più a garantire i livelli di competitività di un tempo; l’esempio tipico è quello delle 
società italiane in cui l’azionariato popolare è stato intrapreso da poche società e con scarsi risultati 
(Mantova e Roma ad esempio), lo stesso si può dire di quei modelli di governance societaria in cui i consigli 
di amministrazione hanno al proprio interno rappresentanti di comunità esterne al club, come nel caso 
della Fiorentina. 
Tenendo ben presente i due modelli di governance sopradetti è possibile effettuare una sottoclassificazione 
in ulteriori quattro tipologie di modelli di gestione di una società di calcio: 
 “A Public Business”: è il modello utilizzato dai club calcistici che hanno deciso di quotare i propri 
titoli sul mercato azionario, le quote possono essere acquistate da chiunque, compresi i tifosi. 
Solitamente, la maggior parte delle quote sono nelle mani di pochi membri  che controllano il club 
prendendo le decisioni più importanti, è richiesta quindi grande trasparenza e chiarezza nei 
programmi, dato che la società è aperta al pubblico  e dunque richiama l’attenzione di tutti i suoi 
stakeholders. 
Esempi molto noti in Europa sono quelli della Juventus, la cui quota di maggioranza è detenuta 
dalla Exor, società finanziaria torinese facente capo alla famiglia Agnelli, dell’Arsenal, le cui azioni 
sono detenute per la maggior parte dal magnate americano Stan Kroenke, e dai loro rivali del 
Tottenham Hotspurs, società quotata in borsa la cui quota di maggioranza è detenuta dall’uomo 
d’affari di origine ebraica Daniel Levy. 
Il lato positivo di questo tipo di gestione è la possibilità di reperire capitali ovunque nel mondo, 
mentre il principale lato negativo è rappresentato dal fatto che i risultati sportivi possono passare 
in secondo piano rispetto ai risultati finanziari, che possono essere ben più importanti agli occhi 
degli azionisti di maggioranza. 
 
 “It’s my party”: è il modello in base al quale il club è detenuto da un unico proprietario, molto ricco 
e potente, che gestisce la società in maniera diretta come la propria azienda personale immettendo 
in essa grandi risorse finanziarie. 
Tipici esempi di questa modalità possono essere il Chelsea del magnate russo Roman Abramovich, il 
Milan di Berlusconi e l’Inter della gestione Moratti. 
I lati positivi di questa tipologia di gestione sono sicuramente le grandi fonti finanziarie del 
proprietario del club, pronto a qualsiasi spesa pur di arrivare ad accaparrarsi i migliori giocatori 
sulla piazza ripianando le perdite di bilancio con immissioni di capitale proprio; esistono però delle 
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contro-indicazioni, in quanto a volte questi ricchissimi soggetti agiscono un po’ troppo a livello 
individuale, non curanti dei consigli che possono giungere dall’esterno e dunque esponendosi a 
pericolosi rischi, inoltre è una tipologia che non garantisce continuità all’azienda, in quanto da un 
giorno all’altro il proprietario del club può decidere di uscire di scena lasciando in pericolò la 
società. 
 
 “Popoular Club”: è il modello che si basa sull’azionariato popolare, dove il club è costituito da un 
grande numero di membri (solitamente sono anche tifosi della società) che apportano le risorse 
necessarie ed hanno diritto di voto, eleggendo un presidente ed un comitato direttivo che si occupa 
direttamente della gestione societaria; i principali esempi sono forniti dal calcio spagnolo, dove 
Barcellona e Real Madrid possono contare su migliaia di soci. 
Il lato positivo riguarda l’aspetto passionale del modello, in quanto i soci sono spinti dall’emotività e 
dall’affetto verso la propria squadra ed il calcio viene quindi prima del profitto, il lato negativo 
riguarda i continui cambiamenti che avvengono in occasione delle elezioni presidenziali che 
possono stravolgere l’organico societario ed i suoi indirizzi strategici, inoltre, la democrazia può 
finire per portare alla presidenza degli individui non sempre illuminati. 
 
 “A Family Affair”: è il modello riguardante i piccoli club che vengono associati alle imprese gestite a 
livello familiare; i presidenti di questi club investono le risorse della famiglia e gestiscono 
direttamente l’attività, coadiuvati da pochi altri individui. 
Il lato positivo è la passionalità dei presidenti che difendono a spada tratta i propri interessi, mentre 
il lato negativo riguarda le difficoltà che possono essere incontrate sul mercato attuale, che 
richiede repentini cambiamenti strategici e che i presidenti delle piccole società molto spesso non 
accettano e non prendono in considerazione. 
Occorre evidenziare che il coinvolgimento dei tifosi, delle istituzioni, degli enti locali e delle imprese 
comporterebbe dei risultati positivi come il rafforzamento del radicamento territoriale del club, lo sviluppo 
di attività legate ai giovani ed alla loro formazione sportiva, maggior occupazione, responsabilizzazione dei 
tifosi, definizione di politiche a lungo termine ed infine possibilità di trasformare le società attuali in società 
sostenibili con importanti ritorni economici. 
Dal punto di vista della governance e delle performance economiche l’esempio maggiormente efficace 
risulta quello tedesco che, dalla fine degli anni ’90, attraverso una politica lungimirante, si è saputa 
costruire il futuro; al contrario in Italia, terminata l’era del mecenatismo, attualmente le società non 
riescono a chiudere il bilancio in positivo (salvo rare eccezioni) a causa della concentrazione del potere in 
poche mani che ha incrementato sempre di più il fenomeno dello strapotere dei manager che spesso ha 
portato ad una gestione societaria non all’altezza. 
 
1.5) Il ruolo del Management nel settore calcio: 
Tra gli obiettivi di un’azienda vi sono l’utilizzo ottimale delle risorse a disposizione per il raggiungimento 
degli obiettivi stabiliti, la creazione di valore per gli azionisti, il soddisfacimento dei bisogni e delle richieste 
dei clienti oppure anche l’innovazione delle tecnologie produttive al fine di adattarsi ad un ambiente in 
costante evoluzione; in questo quadro si inserisce l’area del management, responsabile della direzione e 




del coordinamento delle varie unità aziendali e delle loro funzioni, al fine di consentire all’organizzazione il 
raggiungimento degli obiettivi prefissati. 
È compito del management organizzare e dirigere il sistema aziendale attraverso la pianificazione della 
strategia, dell’organizzazione e del coordinamento delle attività interne, nonché del controllo di queste 
ultime durante l’attività stessa, verificando i risultati raggiunti ed apportando le opportune modifiche alla 
strategia tenendo conto dei cambiamenti e dell’evoluzione del contesto ambientale in cui l’azienda è 
inserita; il budgeting è uno strumento mediante il quale il management stabilisce gli obiettivi della varie 
unità operative e ne verifica il raggiungimento. 
L’azienda Calcio è una delle più difficili da gestire in quanto oltre agli ordinari problemi  aziendali, presenta 
anche una serie di variabili aleatorie difficilmente controllabili, per cui sarà necessario che i manager siano 
dotati delle competenze generali per attuare una gestione efficace. 
Per molti anni c’è stata sempre la tendenza a focalizzare l’attenzione sul terreno di gioco e sui calciatori, 
trascurando il fatto che quello che si vede in campo è solamente il risultato di un’enorme produzione 
sottostante che riguarda numerosi addetti ai lavori, in tale contesto un apporto cruciale deve provenire dal 
management, il quale ha il compito di gestire tutte le operazioni al fine di ottenere sia i risultati sportivi che 
quelli economici. 
Un’altra fondamentale attività per le società di calcio è quella commerciale, i club calcistici devono creare 
una forte area commerciale in grado di elaborare efficaci strategie di marketing, ovvero quell’insieme di 
politiche attraverso le quali l’azienda confeziona ed offre ai suoi clienti il proprio prodotto, cercando di 
esaudire le richieste del pubblico di riferimento. 
Un aspetto che assume rilevanza è quello costituito dal rapporto tra proprietà e management, infatti, 
specialmente in Italia, accade che il presidente proprietario del club decida molto spesso di testa propria 
ignorando l’opinione del manager e ciò può essere dannoso soprattutto nel calcio moderno, dove le società 
sono sempre più articolate e vi è la necessità che vi siano più soggetti specializzati che decidano ognuno 
della propria area di competenza, piuttosto che un presidente accentratore che prenda decisioni di ogni 
genere. 
I Paesi come la Germania hanno dimostrato quanto sia importante avere manager che possiedono delle 
qualità importanti, al fine di adottare delle politiche lungimiranti, cosa che in altre circostanze non è 
avvenuta. 
Il problema dei Paesi come l’Italia è da ricercarsi nel fatto che si è sempre data maggiore importanza 
all’aspetto sportivo piuttosto rispetto a qualsiasi altro aspetto aziendale, in questo modo vengono a 
trascurarsi ambiti fondamentali per il raggiungimento di obiettivi societari; molto spesso si assiste infatti 
all’immediato passaggio da calciatore a dirigente senza avere compiuto prima i necessari percorsi formativi, 
basandone la professionalità in virtù dell’esperienza acquisita negli anni sui campi di calcio. 
Se in Italia vi è trascuratezza dei ruoli manageriali, altrettanto non si può dire per altri ambiti di attività per i 
quali il calcio italiano eccelle, ne sono un esempio il ruolo dell’allenatore, del preparatore atletico e 
dell’arbitro; dunque nel belpaese c’è la tendenza a focalizzare l’attenzione alla formazione di soggetti sul 
campo piuttosto che dietro una scrivania. 
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1.6) La Gestione Tecnica di un Club calcistico: 
La gestione tecnica di una squadra di calcio è una delle componenti fondamentali che può essere 
considerata alla stregua di un crocevia verso risultati sportivi positivi o negativi e quindi, 
conseguentemente, maggiori o minori introiti per il club. 
Vi sono due tipologie di modelli, quello tradizionale e quello di origine inglese:  
 Modello Inglese: nel tradizionale modello calcistico britannico la più importante figura dell’area 
tecnico-sportiva, come già accennato in precedenza, è quella del “Football Manager”; questo 
individuo può essere definito come il leader indiscusso dell’area tecnico-calcistica, egli si occupa 
non solo degli aspetti tecnici calcistici classici, come gli allenamenti della squadra e le strategie 
tattiche per cercare di vincere le partite, ma anche di molti altri aspetti: dalla gestione del budget 
inerente la prima squadra da utilizzare per la compravendita dei calciatori durante le sessioni di 
mercato, fino alla diretta supervisione del centro di attività medica e fisioterapica, passando per la 
gestione del team di osservatori che svolgono la fondamentale attività di scouting, osservando 
giocatori in tutto il mondo e componendo su tanti di loro delle approfondite schede tecniche da 
consegnare al manager. 
Il football manager non è quindi soltanto il classico allenatore così come inteso nella concezione 
tradizionale, ma è un vero e proprio gestore di risorse umane e finanziarie che tende appunto ad 
accentrare su di se le principali responsabilità riguardanti l’area tecnica, relazionandosi 
direttamente con il management aziendale, senza bisogno di rapportarsi con una figura intermedia 
come il direttore sportivo. 
Alla luce di quanto scritto finora risulta quasi obbligatorio fare riferimento ai casi di Sir Alex 
Ferguson ed Arsène Wenger, rispettivamente manager di Manchester United ed Arsenal; essi sono 
stati due personaggi chiave per la crescita sportiva ed economica dei loro club, stimati in tutto il 
mondo per le loro idee organizzative innovative, oltre che per le competenze calcistiche. 
Il modello britannico, oltre agli aspetti citati finora, mostra anche delle carenze: oggi, di fronte alla 
commercializzazione del calcio, assistiamo alla progressiva inadeguatezza di alcune figure 
professionali o per lo meno al loro ridimensionamento; il ruolo del Manager ha cominciato 
gradualmente a cambiare soprattutto a causa degli inevitabili interessi economico-finanziari 
generati dalla trasformazione del calcio negli ultimi 20 anni. 
In passato, senza lo sviluppo delle aree del Marketing e del Merchandising, senza la capillare 
presenza di intermediari ed agenti, senza la massiccia presenza della scienza dello sport, il Manager 
poteva gestire l’area tecnica di un club calcistico con relativa competenza e semplicità, attualmente 
invece, per gestire le aree di importanza strategica, sta diventando sempre più importante la 
presenza di un operatore di settore con competenze specifiche in ambiti aziendali. 
Si sta così affermando nel Regno Unito una figura di supporto al tradizionale Football Manager, il 
cosiddetto Technical Director, un manager che i vertici societari decidono di affiancare al Football 
Manager per supportarlo nelle decisioni più importanti, due esempi potrebbero essere il caso del 
Direttore del Chelsea Frank Arnesen, che ha affiancato in passato Carlo Ancelotti, oppure il francese 
del Liverpool Damien Comolli, che fa da tramite tra l’allenatore dei Reds ed i vertici aziendali. 
 
 Modello Tradizionale: è il modello adottato anche dalle società italiane, questo tipo di 
organizzazione per la gestione dell’area tecnica prevede la presenza di uno staff direttivo scelto dal 




Consiglio di Amministrazione o direttamente dal presidente stesso, che ha la sua figura più 
importante nel Direttore Sportivo. 
Questo ruolo è ricoperto da un professionista a cui compete l’allestimento dell’organico tecnico 
della prima squadra e la supervisione dell’attività sportiva della società, tenendo costantemente 
aggiornata la dirigenza ed i vertici aziendali; il Direttore Sportivo ha il compito di coordinare i 
rapporti tra il management societario e la squadra, lavorando in forte sintonia con l’allenatore. 
Il Direttore Sportivo è quindi il soggetto che, in base alle indicazioni dell’allenatore o della società 
stessa, è incaricato di procedere alle trattative per l’acquisto o la cessione dei giocatori, mettendosi 
in contatto con le società interessate e con gli intermediari che gestiscono gli interessi dei calciatori 
stessi. 
Per lo svolgimento di questa attività diviene fondamentale che tra Direttore Sportivo ed Allenatore 
si crei una sinergia totale in ambito tecnico, per avere una visione comune sulle strategie volte al 
conseguimento degli obiettivi dettati dai vertici aziendali. 
 
1.7) La Quotazione in Borsa dei Club calcistici: 
Una volta che nel Calcio fu introdotto lo scopo di lucro (anno 1996) si seguì il principio per cui quando una 
società di capitali non è dotata di sufficienti capitali, oppure più semplicemente vuole ridurre la sua 
esposizione debitoria, può ricorrere al mercato finanziario cercando nuovi investitori, di solito questi sono 
tifosi che, oltre a partecipare per aumentare la ricchezza del proprio club, decidono di investire in una 
società di calcio per avere un ritorno economico, nonostante quest’ultimo dipenda molto dai risultati 
sportivi. 
La decisione di quotarsi in borsa per un club calcistico deve essere valutata come una qualsiasi altra 
decisione aziendale:  analizzando gli aspetti favorevoli e contrari, nonché la presenza dei requisiti 
sostanziali e formali da rispettare ed infine scegliendo il mercato (Domestico, Estero o entrambi) e la 
tecnica di quotazione; tra gli effetti positivi vi sono quelli legati alle opportunità per aumentare il proprio 
business legato al calcio, ma anche ampliandolo ad altri settori diversificati, motivando il management e 
cercando di attrarre i manager più qualificati. 
Il problema legato alla quotazione delle società di calcio è riscontrabile nell’aleatorietà dell’investimento, 
che dipende dal risultato sportivo ed è quindi rischioso; per cercare di alleggerire tale rischio è necessario 
un cambiamento nella politica manageriale dei club, che dovranno cercare di offrire una buona redditività 
stabile nel tempo mediante la diversificazione dei ricavi che allontani i club dalla dipendenza verso i risultati 
sportivi. 
La politica di diversificazione dei ricavi non è attuabile però per tutte le società, poiché le squadre più 
piccole e meno blasonate avranno difficoltà ad esempio ad incrementare i ricavi commerciali a causa del 
ridotto bacino d’utenza di cui godono e quindi, in mancanza di adeguati correttivi, la quotazione in borsa 
potrebbe costituire un ulteriore elemento di squilibrio tra i club. 
In questo scenario un ruolo molto importante in tema di comunicazione informativa è quello rivestito dalla 
CONSOB, volto a verificare e controllare la diffusione di eventuali notizie più o meno veritiere riportate dai 
media che possono dare origini a fluttuazioni ingiustificate dei corsi azionari; l’organo di controllo della 
Borsa pretende la massima prudenza nel divulgare informazioni inerenti alle trattative di calcio-mercato, 
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tenendo in considerazione il fatto che la divulgazione di informazioni riguardanti accordi non ancora 
concretizzati è utile solo se sia necessario garantire la parità di informazioni. 
Fino ad ora l’esperienza in Borsa delle società calcistiche italiane (Roma, Lazio e Juventus) può dirsi 
fallimentare, in quanto non sono stati ottenuti rilevanti risultati economici e finanziari ed il risultato 
sportivo è il fattore che incide maggiormente sull’andamento dei titoli, alla luce di questo è utile analizzare i 
rischi più importanti legati alla quotazione in borsa: 
1. Rischi connessi all’area sportiva: è importante il risultato ottenuto dalla prima squadra ed il 
beneficio che esso apporta (ad esempio la qualificazione per una competizione europea la stagione 
successiva), in quanto esso si ricollega alla redditività della società. 
2. Rischi connessi al mantenimento del livello tecnico: i cambiamenti nello staff tecnico o nei 
componenti della squadra hanno naturalmente un’influenza determinante sul corso dei titoli delle 
società di calcio, ci si riferisce non solo ai nuovi arrivi, ma anche alle partenze e gli infortunati. 
3. Rischio di retrocessione: è determinante per il decremento del corso dei titoli azionari, 
determinando ripercussioni negative sull’andamento delle azioni. 
4. Andamento economico e finanziario: si fa riferimento, come per qualsiasi altra azienda, al risultato 
d’esercizio ed alle variazioni delle sue diverse componenti, si effettuano valutazioni circa la stabilità 
e le prospettive dello stesso, analizzando la solidità e l’equilibrio patrimoniale. 
5. I contratti rilevanti: riguardano principalmente l’utilizzo dello stadio, gli accordi riguardanti 
sponsorizzazioni, le intese per i diritti TV ed il loro possibile impatto sulle quotazioni. 
Oltre a tutto ciò occorre far presente che non sono stati formulati programmi di lungo periodo per 
convincere gli investitori, né tantomeno si è riusciti a diversificare le forme di ricavo. 
Per scindere l’aspetto sportivo da quello commerciale occorrerebbe imitare il modello inglese degli stadi di 
proprietà, cosa che in Italia è stata intrapresa solo da Juventus, Udinese e Sassuolo, mentre altre società 
come la Roma stanno sviluppando importanti progetti a riguardo. 
Sul processo di finanziarizzazione del calcio tramite la quotazione dei club occorre far notare che il 
Tottenham è stata la prima società ad essere sbarcata in Borsa e rimane l’unica fino al 1987-88; nel 
decennio successivo altri undici club seguono l’esempio della squadra londinese, dal 1999 invece c’è una 
vera e propria corsa alla quotazione, con il picco di 36 società raggiunto nel biennio 2001-2003, dopo 
qualche anno inizia però la defezione, con la conseguente decisione di molti club, soprattutto nel Regno 
Unito, di procedere al delisting. 
Le società di calcio quotate in borsa si riducono quindi a 30 nel 2009, per poi arrivare a 25 nel 2015; la 
maggior parte dei club quotati sono presenti nello Stoxx Europe Football, un indice creato per riunire tutte 
le squadre di calcio presenti nei listini del Vecchio Continente, ad esempio l’Arsenal è quotato in un listino 
speciale di Londra: il Plus Market, mentre il Manchester United invece è quotato a Wall Street. 
Sul binomio calcio-quotazione in borsa si è affermato un pensiero che ormai risulta dominante e che 
considera un’avventatezza la quotazione ed una sorta di pazzia l’investimento in una società di calcio, in 
Italia la quotazione avviene dopo la modifica delle regole che impedivano l’accesso al mercato azionario ai 
club calcistici, determinando l’obbligo di depositare gli ultimi tre bilanci (di cui l’ultimo certificato da una 
società di revisione) ed abrogando però la regola che imponeva che tutti e tre i bilanci fossero in utile, così 
il primo club italiano a quotarsi in Borsa è la Lazio di Sergio Cragnotti nel 1998 seguita dalla Roma di Franco 




Sensi nel 2000, mentre nel 2001 è la volta della Juventus, che si presenta sul mercato borsistico con un 
ambizioso progetto di media and entertainment company sostenuto dall’allora Amministratore Delegato 
Antonio Giraudo. 
 In  definitiva se la quotazione è fine a se stessa e funzionale solo a racimolare capitali freschi per la società 
non può che rivelarsi disastrosa perché soggetta alla volubilità dei risultati sportivi e all’umore dei tifosi - 
shareholders, ma se è collegata ad un progetto industriale credibile e a società che hanno un patrimonio 
solido, non limitato alla rosa degli atleti, allora il discorso cambia e goal e rating non sono così incompatibili 
come sembrerebbe a prima vista. 
 
1.8) L’Azionariato Popolare: 
Nei paragrafi precedenti abbiamo accennato al fenomeno dell’azionariato popolare, andando nello 
specifico è utile riprendere le parole di Michel Platini, che sull’argomento ha espresso questa opinione: “Mi 
piace l’idea che i tifosi investano nel proprio club perché in un certo senso ne difendono l’identità. Ci sono 
club in cui il presidente, l’allenatore o i giocatori non appartengono a quella nazione. L’unica identità 
rimasta è rappresentata dai tifosi”; con queste parole, l’ex presidente dell’UEFA, sottolineava l’importanza 
per i club di calcio di dotarsi di progetti di azionariato popolare, stringendo forti e nuovi rapporti con le 
tifoserie. 
Alla luce della crisi economica, che mette a repentaglio la sopravvivenza di club storici, l’azionariato 
popolare potrebbe rappresentare una valida alternativa alla tradizionale gestione aziendale, dato che in 
una spirale economica internazionale così delicata è necessario favorire modelli di governance che diano 
una maggiore stabilità economica e sociale ai club. 
L’azionariato popolare rappresenta una forma attiva di partecipazione dei tifosi alla vita di un club 
professionistico, attraverso l’acquisto di quote azionarie e pacchetti societari ad essi destinati, questa 
metodologia di governance si sta diffondendo in Europa grazie anche al sostegno delle federazioni sportive 
e dei governi nazionali.3 
Tramite l’azionariato popolare si ottiene una capillare diffusione della proprietà delle quote della società, 
che anziché essere possedute da un numero limitato di soci, è invece in mano ad un numero più elevato di 
soggetti, in particolare investitori non istituzionali; gradualmente si sta comprendendo la vera risorsa 
economica per un club di calcio, che nasce dalla fidelizzazione dei tifosi verso la propria squadra del cuore. 
Alcuni dei principali club europei come Bayern Monaco, Barcellona e Real Madrid vengono gestiti con la 
formula dell’azionariato popolare ed anche in Italia, nonostante le difficoltà culturali, il numero di 
associazioni di tifosi che intendono assicurare alla propria società di calcio un futuro sicuro sostenibile è in 
continua crescita; l’Unione Europea si è dimostrata un alleato prezioso in questo percorso, in quanto essa 
richiede agli Stati Membri ed agli organi di governo del calcio di promuovere attivamente il ruolo sociale e 
democratico dei tifosi di calcio, favorendo la creazione e lo sviluppo di fondi fiduciari in riconoscimento 
della loro responsabilità, gestiti dai tifosi stessi, che potrebbero partecipare alla proprietà ed alla gestione 
della società. 
                                                          
3
 “L’azionariato popolare: un approfondimento su una forma di partecipazione alla vita del club sportivo”, Alfredo De 
Martini 
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È difficile stabilire se le realtà di azionariato popolare possano contribuire al cambiamento dei modelli di 
governance delle società sportive, con una gestione virtuosa necessaria non solo in termini di etica, ma che 
sarà imposta dagli organi internazionali attraverso il fair play finanziario, i club si troveranno a gestire, 
soprattutto in Italia, una situazione diversa; in quest’ottica l’azionariato popolare si può proporre come 
valida alternativa alle attuali strutture societarie: mettendo i tifosi al centro del progetto e 
responsabilizzandoli nella gestione del Club, realizzando una trasformazione societaria che potremmo 
definire epocale se comparata con i modelli tradizionali di governance. 
L’azionariato popolare è stato definito come la diffusione della proprietà azionaria presso il pubblico dei 
tifosi, che diventano quindi anche investitori e “dirigenti”, come già spiegato in precedenza, è una pratica 
che sembra intercettare il bisogno dei fan di essere parte del club e di prendersi carico della propria 
squadra del cuore fino a diventarne corresponsabili della gestione; la differenza tra le società di calcio ed il 
mondo delle aziende classiche di beni e servizi è il dominio assoluto in termini di popolarità ed importanza 
che riveste nella vita delle persone e nel tessuto sociale dei paesi, mettendo i fan al centro della vita del 
club è una dimostrazione che i supporter possono avere un ruolo fondamentale nel modo in cui il calcio è 
governato. 
Come funziona l’azionariato popolare? 
Nella maggior parte dei casi la scintilla dell’azionariato popolare scatta come reazione d’orgoglio dei tifosi, 
che tentano di riappropriarsi della loro squadra del cuore dopo un fallimento, è il caso del F.C. United of 
Manchester, la cui storia costituisce un esempio di azionariato popolare di successo: nel 2005 una parte dei 
tifosi del Manchester United, nel tentativo di opporsi all’acquisizione dei Red Devils da parte del magnate 
americano Malcolm Glazer fondarono l’F.C. United, dove oltre 4000 persone misero i soldi nel club. 
Questo costituisce la nascita di un Club-Comunità di proprietà dei fan e gestito in maniera democratica dai 
suoi membri, l’appartenenza è aperta a tutti ed ogni sostenitore conta come tutti gli altri in base al 
principio una testa un voto; l’F.C. United milita attualmente nella Northen Premier League corrispondente 
alla Serie D italiana. 
Perché funziona l’azionariato popolare? 
Attraverso questa formula ogni club è obbligato dalla propria carta costituzionale nei confronti della 
comunità dei tifosi e del territorio, cambiando le regole del gioco rispetto ai modelli proprietari tradizionali 
e mettendo i fan al centro del progetto, questi ultimi infatti investono di tasca propria nel club. 
Attraverso l’azionariato popolare è possibile realizzare un club calcistico sostenibile, di successo e 
democratico, che crea benefici sia per i propri membri che per la comunità locale anche attraverso lo 
sviluppo di infrastrutture sportive. 
In Italia il Crowdfunding4 ha assunto forme diverse ma non meno importanti, è il caso di Squadramia.it, la 
prima Web Community che ha acquisito una vera squadra di calcio, ovvero il Santarcangelo Calcio, che 
milita attualmente in Lega Pro (ex Serie C); qui il rivoluzionario presidente, pur rivendicando la sua 
autonomia nella scelta dell’allenatore, riconosce la concreta partecipazione dei tifosi alla vita del Club 
attraverso una community online, in cui ogni membro settimanalmente può suggerire al mister la propria 
idea di formazione, nonché i consigli sugli acquisti durante il calcio mercato. 
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I numeri realizzata dalla società sembrano giustificarne la realizzazione, si è registrato infatti un aumento 
delle presenze allo stadio in casa ed in trasferta e la crescita della visibilità del club, oltre all’aumento della 
Fan Base ed al Fundraising, in quanto ciascun socio sostenitore versa una cifra di 60€. 
Cosa insegna l’azionariato popolare? 
Sicuramente è evidente la necessità di una migliore gestione dei Club calcistici e di un nuovo livello di 
conversazione con la propria comunità di tifosi, il Crowdfunding e l’azionariato popolare possono 
rappresentare il primo passo verso un maggior coinvolgimento della comunità alla vita della società 
sportiva e la creazione di una relazione sana con i tifosi, al fine di una reale e totale partecipazione del 
tifoso alla vita del Club attraverso il suo coinvolgimento in una serie di attività, da quelle più manageriali 
come la gestione finanziaria a quelle prettamente di prodotto e marketing come le iniziative volte a 
migliorare la cosiddetta match-day experience. 
La capacità dei Club e delle istituzioni sportive di rispondere adeguatamente alle esigenze del nuovo tifoso 
vorrà dire per il calcio la capacità di ottenere benefici tangibili come l’aumento di abbonamenti, biglietti e 
spesa media allo stadio, ma anche benefici intangibili come il miglioramento della sua immagine e 
reputazione. 
Inoltre, con l’arrivo del Fair Play Finanziario, le società sono costrette a pensare a nuove strategie e ad un 
modello alternativo di gestione, questo perché sta per finire l’epoca dei presidenti mecenati che mettono 
mano al portafoglio per appianare le perdite; la partecipazione dei tifosi al finanziamento del club può 
quindi costituire un modello proprietario molto interessante e complementare, se non addirittura 
alternativo. 
Il “Futbol Club Barcelona”, con i suoi 163.000 soci circa, costituisce il più grande esempio di azionariato 
popolare nel mondo. 
Dal 1978 il presidente del Barcellona viene infatti eletto per suffragio universale da tutti i soci del club che 
hanno compiuto almeno 18 anni, il nome del prescelto dovrà rappresentare “Mes Que Un Club” sui media e 
nelle decisioni più importanti che riguardano la gestione del club.5 
Il Barcellona, così come il Real Madrid, è giuridicamente una SAD (Sociedad Anonima Deportiva), ovvero 
una società senza scopo di lucro la cui proprietà ricade sui soci, si è quindi soci del club e non di un “trust”, 
è questa la differenza principale dal modello spagnolo rispetto a quello in vigore in Inghilterra e Germania; 
per essere soci occorre iscriversi presso il club ed il vantaggio che ne deriva, oltre a quello di far parte 
attivamente della vita del club, è legato ai biglietti per le gare dei blaugrana, inoltre lo status di socio può 
decadere per decisione del socio stesso, in caso di morte del socio, per motivazioni disciplinari gravi oppure 
per il mancato pagamento delle quote. 
L’assemblea dei soci è il massimo organo del governo blaugrana e può essere convocata in tre modi: dalla 
Junta Directiva, per propria iniziativa oppure per iniziativa di almeno il 10% dei soci o il 30% dei soci 
delegati, questi ultimi sono coloro che compongono l’assemblea, tra i compiti dell’assemblea vi sono 
l’approvazione del bilancio e del budget predisposti dalla Junta; la Junta Directiva ha la funzione di 
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delineare le linee guida economico-sociali del club, redigendo il bilancio, predisponendo il budget e 
scegliendo strategia ed obiettivi stagionali del club. 
Il presidente viene eletto mediante suffragio universale, dura quattro anni e non può essere eletto per più 
di due mandati consecutivi, inoltre ha un ruolo di garanzia a livello economico, ciò significa che non mette 
un euro in sede di acquisti per il calciomercato, ma si impegna a ripianare le perdite del club; il presidente, 
per statuto, è anche patron della “Fundaciò Barcelona”, associazione senza scopi di lucro che serve a 
finanziare progetti legati alla cultura sportiva in Catalogna. 
Le candidature dei potenziali presidenti funzionano in questa maniera: i precandidati devono presentare 
almeno 2.500 adesioni per diventare ufficialmente candidati e la procedura elettorale è gestita da un 
Electoral Board; ogni candidato deve presentare delle garanzie bancarie e le candidature, per essere 
accettate in via preliminare, devono ricevere il sostegno di un numero di soci non inferiore al 50% dei soci 
delegati che compongono l’Assemblea Generale. 
La campagna elettorale ufficiale dei singoli candidati dura sette giorni a partire dalla proclamazione dei 
candidati e sulla regolarità di questa vigilerà l’Electoral Board; il club si impegnerà inoltre a mettere a 
disposizione dei candidati le proprie strutture per gli eventi organizzati dai candidati e le spese sono a 
carico dei candidati stessi. 
 
1.9) Supporter Trust: 
Un progetto differente che ha visto il coinvolgimento dell’UEFA, svolto con il contributo di “Supporter 
Direct” (associazione inglese nata nel 1992), è quello di aiutare i tifosi ad aggregarsi e formare dei Trust per 
far sentire la propria voce nella gestione dei club. 
Il progetto prevede di migliorare la governance nel calcio tramite il coinvolgimento dei tifosi, è importante 
sviluppare una rete di organizzazioni di tifosi che, in tutta Europa, si pongono come obiettivo quello di 
essere coinvolti nei processi decisionali delle proprie società sportive, lo scopo è quello di contribuire a 
rafforzare la capacità, a livello nazionale ed europeo, attraverso la creazione di partner forti nel dialogo con 
gli organismi direttivi del calcio e degli altri stakeholders, al fine di migliorare la gestione delle società di 
calcio tramite il coinvolgimento democratico dei tifosi.6 
Quasi tutte le società di calcio hanno origine come associazioni di persone desiderose di partire e gestire 
collettivamente il gioco del calcio, la proprietà ed il coinvolgimento dei supporters è importante perché essi 
sono la linfa vitale del gioco, i supporters stringono con la propria società sportiva un impegno che dura 
tutta la vita, essi investono nella società sportiva e non vedono il calcio come una fonte di profitto . 
In Italia, analogamente a quello che accade in Europa, lo sport subisce gli effetti negativi di modelli 
finanziari non sostenibili, debole governance e mancanza di responsabilità democratica degli assetti 
proprietari, questo accade in particolare nel calcio, indebolendo la funzione sociale dello sport; a dispetto 
di ciò alcuni esempi eccellenti di società di calcio partecipate e gestite dai supporters sono stati sviluppati in 
Europa da associazioni no profit e democratiche di supporters conosciute come supporters trusts. 
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In Italia i supporters non sono coinvolti in alcun processo decisionale dalle società sportive o dalle istituzioni 
sportive, il problema è che in Italia la cultura del tifoso non è riconosciuta come un fenomeno sociale e, di 
conseguenza, non è trattata come tale dalle istituzioni e dalle società sportive, i supporters sono 
considerati una parte secondaria del gioco del calcio, nondimeno, nel corso degli anni si sono sviluppate 
una serie di iniziative dei supporters volte al salvataggio delle società di calcio in situazione di crisi 
finanziaria; generalmente, la forte concentrazione proprietaria che caratterizza le società italiane e un 
approccio paternalistico hanno reso difficile l’affermazione di modelli proprietari e di governance che 
bilancino in maniera opportuna le dimensioni culturali, sportive ed economiche dello sport. 
In Italia, a partire dal 2009-2010, vi sono stati numerosi tentativi di salvataggio di società di calcio 
attraverso forme di collette di denaro, sostanzialmente a fondo perduto, alcuni di gruppi di tifosi, infatti, 
hanno avuto l’occasione di approfondire forme di partecipazione ai processi decisionali delle società di 
calcio. 
È riconosciuto che vi sia un’interrelazione tra modelli di governance, assetti proprietari e risultati finanziari,  
e che la buona governance è fondamentale per supportare la sostenibilità finanziaria; la prevalenza di 
strutture societarie a forte concentrazione di capitale ha comportato che le società sportive abbiano dato 
priorità agli interessi di poche persone anziché di tutti gli stakeholders, inoltre la crescita dei ricavi da diritti 
televisivi e da sponsorizzazioni hanno aggravato questa tendenza, in quanto le decisioni sono prese in 
modo da massimizzare questi flussi di reddito con l’esclusione di altri interessi ed aspetti. 
Nelle società di proprietà di “singoli”, la stabilità finanziaria dipende da quanto uno o pochi individui sono 
disposti ad investire nel club, ma nel lungo periodo espone a rischi, uno studio del 2011 ha infatti mostrato 
come il coinvolgimento dei tifosi consente di instaurare i rapporti con partners strategici di lungo termine, 
limitando l’impegno di ciascuno, una gestione maggiormente responsabile delle risorse finanziarie, 
maggiore trasparenza, forme di finanziamento innovative e, soprattutto, un maggiore grado di 
soddisfazione dei tifosi rispetto alle società in cui i tifosi non sono coinvolti nei processi decisionali ed un 
aumento delle presenze allo stadio. 
La crisi economico-finanziaria che ha colpito il calcio è stata caratterizzata da una scarsa retribuzione delle 
risorse all’interno delle leghe e tra le leghe, dalle spese illimitate delle società sportive e dalla mancanza di 
un equilibrio concorrenziale, tutto ciò ha comportato anche ad una crisi di governance, dove le risorse 
finanziarie che possono essere utilizzate per porre rimedio a tale situazione sono da ricercarsi attraverso un 
maggiore coinvolgimento dei supporters nel sistema ed una sua migliore gestione. 
Il riconoscimento della centralità dei supporters potrebbe dare stabilità all’intero movimento, lo sport non 
è infatti solo un’attività economica, il fallimento di una società di calcio non porta all’acquisizione di quote 
di mercato da parte di un’altra società di calcio, anzi, la scomparsa di una società di calcio può tramutarsi in 
perdite dei ricavi anche per i concorrenti. 
Nel calcio non esiste un “mercato del controllo” del capitale delle società, dove si sostituisce il management 
di una società per estrarne il valore, inoltre le società di calcio non mirano alla massimizzazione del profitto, 
anche dopo la crescita esponenziale dei ricavi degli ultimi anni; questo comporta che non è possibile 
applicare allo sport l’analisi economica tradizionale, le società di calcio sono dei monopoli basati 
sull’emozione e sulla passione che non può essere ridotta al puro aspetto economico, quindi, alla luce di 
quanto appena sostenuto, il fatto che i tifosi possano essere coinvolti nei meccanismi decisionali è 
un’ipotesi che può essere presa in considerazione. 
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I “Supporters Trust” rappresentano quindi l’espressione per identificare gruppi di tifosi che si organizzano 
democraticamente per essere coinvolti nei processi decisionali delle società di calcio, nonchè per affermare 
modelli di gestione per la sostenibilità della società sportiva nel lungo periodo. 
In Italia la forma giuridica di tali organizzazioni è tipicamente rappresentata nella forma di associazioni di 
persone o di cooperative, le caratteristiche di queste organizzazioni sono riconducibili al principio della 
democraticità (una testa un voto), al forte legame con il territorio e la promozione per lo sviluppo dello 
stesso, al principio di non discriminazione, al libero accesso verso chiunque voglia partecipare e, infine, 
dall’assenza di lucro, in quanto nessuna persona ha un ritorno economico indipendentemente dalla 
posizione che riveste nell’organizzazione. 
Tali organizzazioni si propongono di sviluppare un senso di appartenenza identificandosi con la propria 
società sportiva, di essere coinvolti nei processi decisionali, di preservare il legame tra la società sportiva ed 
il territorio, la tradizione del club ed i suoi tifosi, di proporre modelli di gestione sostenibile e promuovere la 
condivisione delle best practices, di diffondere l’educazione verso una dimensione etica e culturale dello 
sport contro la violenza e la discriminazione anche e soprattutto coinvolgendo i giovani. 
In sostanza,  a prescindere dalle origini, dal luogo e dalla forma giuridica che si vuole adottare, è 
fondamentale assicurare in tutta la vita del supporter trust i principi di democraticità, l’obiettivo è proprio 
quella di rappresentare democraticamente i tifosi nei meccanismi decisionali della società sportiva, tuttavia 
è bene sottolineare che ogni tifoseria ed ogni società ha le proprie particolarità e, quindi, il percorso di 
formazione di questo tipo di organizzazione andrà adattato alle singole situazioni. 
 
1.10) Football S.p.a. : 
La globalizzazione delle produzioni e l’interconnessione dei mercati stanno indirizzando quasi tutti i settori 
merceologici verso concentrazioni industriali idonee ad incrementare fatturato ed utili quasi a dispetto dei 
costi, il calcio moderno in questo senso non fa eccezione, ma anzi le corporation stanno fiorendo sia 
all’interno che all’esterno del rettangolo di gioco. 
Alcuni club hanno già raggiunto dimensioni e fatturati da multinazionale con 500 milioni di euro, mentre 
altre società si stanno trasformando in holding, creando veri e propri conglomerati di team; alla stessa 
maniera stanno progredendo le aziende dei mercati paralleli al calcio, da quelle che forniscono il materiale 
tecnico a quelle dei broadcaster e dei megasponsor, causando talvolta delle situazioni di conflitto di 
interessi. 
Il caso più eclatante di “interferenze” fra club a livello europeo è quello che coinvolge Roman Abramovich: 
nel marzo del 2004 il colosso petrolifero Sibneft, allora di proprietà dell’oligarca russo, firma una 
partnership valevole 40 milioni per tre anni con il CSKA Mosca; successivamente, nell’edizione 2004-2005 
della Champions League, le due squadre si ritrovano nello stesso girone eliminatorio con Porto e Psg, 
entrambe le partite contro la squadra russa vengono vinte dal Chelsea ed il Porto conquisterà il secondo 
posto nel girone. 
Nel 2005 Abramovich cede le sue quote di Sibneft a Gazprom che, immediatamente, annulla l’intesa con il 
CSKA Mosa; Gazprom è la più grande compagnia russa con ricavi oltre 150 miliardi e, inoltre, è il maggior 
detentore mondiale di riserve petrolifere e di gas naturale dopo Arabia Saudita ed Iran; è anche partner 




commerciale dello Zenit San Pietroburgo e sponsor di Chelsea, Schalke 047, Stella Rossa Belgrado e della 
stessa Champions League. 
L’azienda è controllata per il 50,01% dal Governo russo, che in realtà mira ad ampliare le aree di influenza 
del colosso energetico attraverso una strategia di “soft power”, il termine coniato all’inizio degli anni ’90 
che si basa sull’idea che a dominare nel mondo globalizzato debba essere non lo scontro di civiltà, ma un 
complesso meccanismo di interdipendenze attraverso cui migliorare la propria immagine internazionale e 
rafforzare il proprio potere, in contrapposizione all’esercizio dell’ “Hard Power” e della conseguente 
dispendiosa ricerca di armamenti. 
Un’altra multinazionale calcistica divenuta importante in pochi anni è il City Football Group dello sceicco Al 
Mansour, Presidente dell’Al-Jazira club di Abu Dhabi, lo sceicco del 2008 acquisisce il controllo del 
Manchester City, avviando negli anni seguenti un lungo processo di espansione internazionale; nel maggio 
2013 viene fondato il New York City FC, ventesima franchigia della Major League Soccer posseduta per 
l’80% dal City Football Group e per il 20% dai New York Yankees, nel gennaio 2014 viene poi acquistato 
l’80% del Melbourne City FC che milita nella A-League per 12 milioni di dollari in compartecipazione con un 
gruppo di imprenditori australiani associati al Melbourne Storm, club rugbistico che ne detiene il 20%, lo 
sponsor ufficiale di tutte le squadre è Etihad. 
Quattro anni più tardi, il City Football Group, acquisisce anche una quota di minoranza (20%) dei Yokohama 
F. Marinos, uno dei team più famosi della J-League giapponese, inoltre, data la forte collaborazione del club 
giapponese con la Nissan Motors, viene strinta un’ulteriore alleanza con quest’ultima e, di conseguenza, 
Nissan diventa il partner automobilistico ufficiale dell’intero gruppo per i successivi cinque anni; tale 
operazione rappresenta il primo investimento straniero nel campionato nipponico. 
Un altro impero presente nel football è quello della Red Bull, la multinazionale austriaca nel 2005 acquisisce 
l’Austria Salisburgo cambiando il nome della squadra in Red Bull Salisburgo, i colori sociali e la 
denominazione dello stadio; la squadra vincerà cinque campionati da quel momento; nel 2006 la Red Bull 
acquisisce anche i New York Red Bulls (ex MetroStars) per 30 milioni di dollari e la metà della proprietà 
dello stadio, nel 2007 viene fondata una squadra brasiliana, i Red Bull Brasil, che nel 2014 sarà promossa 
nella massima serie del campionato verdeoro e, infine, l’ultima squadra acquisita da Mateschitz (patron 
della Red Bull) è il Lipsia, rinominato RB Leipzig che, attualmente, si trova in Bundesliga 2. 
In Italia invece sono tre le società che vantano partnership in club esteri: la famiglia Pozzo, proprietaria 
dell’Udinese, è stata la prima a lanciarsi in questo tipo di business, rilevando il Granada in Spagna e poi il 
Watford in Inghilterra, proprio il club inglese sta regalando ai Pozzo le soddisfazioni migliori sia dal punto di 
vista sportivo che economico conquistando nella stagione 2014-2015 la promozione in Premier League.8 
Diverso è invece l’investimento dei Della Valle, i proprietari della Fiorentina hanno infatti scommesso sulla 
neonata Indian Super League acquistando il 15% del Pune FC; l’ultima partnership riguarda invece l’alleanza 
tra Inter e DC United, legata alla persona di Erick Thohir, il DC United è una franchigia della MLS di cui 
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l’indonesiano è azionista di maggioranza a partire dal 2012, un anno prima dell’ingresso nel club 
nerazzurro. 
Questo tipo di partnership rientrano, oggi, nella normalità all’interno del panorama calcistico globale e, 
sicuramente, saranno al centro degli affari anche nel futuro di questo settore del business del football, che 
si sta sempre più uniformando ad un qualsiasi altro settore economico che abbia una rilevanza importante, 
per questo è probabile che in futuro si possano verificare dei casi in cui società attualmente non 
competitive in ambito europeo, possano diventare protagoniste. 
Dunque questa sorta di “risiko” planetario che vede i club come territori da assediare ed occupare in una 
gara spasmodica fra sponsor tecnici e, soprattutto, fra multinazionali e grandi imprese, conduce l’analisi 
effettuata in questo e nei capitoli precedenti in quella che è possibile denominare come “Terza Rivoluzione 
Industriale del Football”, ovvero quella fase in cui nel mondo del calcio si riconducono evoluzioni di tipo 
finanziario e geografico; al fine di una maggiore chiarezza riguardo quest’ultima affermazione è opportuno 
definire anche le fasi relative alla prima e seconda rivoluzione industriale nel mondo del calcio: la prima 
fase va dalla fine degli anni ottanta alla fine degli anni novanta, la seconda fase invece ha come evento 
scatenante la comparsa delle pay-tv, dove l’incremento dei ricavi garantito dalle televisioni ha indotto le 
Leghe ed i club ad evolversi in vere e proprie aziende capaci di sfruttare i profitti per effettuare investimenti 
in infrastrutture, governance ed attività commerciali, tale periodo va dalla fine degli anni novanta all’inizio 
degli anni duemila. 
La diffusione globale del calcio è stata in questo senso sospinta dalla FIFA mediante l’assegnazione dei 
Campionati del Mondo al di fuori del circuito europeo e sudamericano, ne sono un esempio i mondiali 
disputati in Giappone e Corea del Sud nel 2002, quelli in Sudafrica nel 2010 e quelli in Qatar nel 2022; tutto 
ciò ha l’obiettivo di far evolvere i modelli di business collegati al calcio nei mercati emergenti, offrendo linfa 
rigenerante al movimento ed al tempo stesso spalancando agli sponsor, sempre in costante ricerca di 
visibilità, nuovi e più ampi palcoscenici di spettatori – consumatori.  
 
1.11) L’avvento dei Fondi di Investimento nel calcio: 
Durante l’estate del 2006, precisamente il 31 agosto, il West Ham United comunica l’ingaggio di due 
calciatori della Nazionale argentina provenienti dal Corinthians: Carlos Tevez e Javier Mascherano, l’affare 
viene gestito da Kia Joorabchian in rappresentanza della Media Sports Investments; nelle settimane 
successive emergerà che entrambi i giocatori risultano essere stati trasferiti con la formula del prestito, tale 
prestito non viene però concesso dal club brasiliano, bensì proprio dall’MSI (Media Sports Investments), 
che risulta essere proprietaria del cartellino dei giocatori. 
La soluzione contrattuale adottata in questa fattispecie non è conforme ai regolamenti federali della 
Premier League, secondo i quali la proprietà del cartellino di un calciatore non può appartenere ad un 
soggetto diverso da un club o dal calciatore stesso, così, nell’ottobre del 2007, la FIFA ha censurato la 
“Third-party influence on clubs”, ovvero l’ipotesi che un soggetto privato possa influenzare un club nelle 
scelte relative al tesseramento dei calciatori, di lì a poco anche la Premier League ha vietato esplicitamente 
le Tpo. 
Le Third Party Ownership (TPO) rappresentano un fenomeno in crescita soprattutto tra la Spagna ed il 
Portogallo, si tratta di fondi comuni di investimento che i club possono utilizzare per condividere i rischi, 




catalizzare i giocatori da comprare ed anticipare i ricavi, attraverso l’assegnazione di una percentuale dei 
diritti economici legati a giovani calciatori. 
Il coinvolgimento degli investitori nella “proprietà” di giocatori è una pratica comune nel mondo del calcio, 
in particolare in Brasile ed Argentina, dove molti club sono insolventi o finanziariamente limitati, gli 
investitori comprano i diritti economici dei calciatori e spesso coprono i costi della loro formazione e 
alloggio, in cambio hanno diritto a una percentuale del futuro di trasferimento di un giocatore entrando, in 
parole povere, a far parte delle trattative di calcio mercato; il vantaggio per i club è quello di ricevere un 
finanziamento senza dover dipendere dal credito delle banche, mentre per la TPO la sfida sta nello scovare 
giovani talenti che possano assicurare una rendita tecnica ed economica, il risultato sarà il seguente: più 
acquisti, campionato più competitivo e maggiori entrate dai diritti TV. 
Questa modalità presenta prima di tutto un vantaggio per i club calcistici, in quanto i flussi di denaro 
provenienti da questi fondi permettono alle società di calcio di non dipendere troppo dai prestiti erogati 
dalle banche, invece i proprietari dei fondi agiscono come dei veri e propri scout, andando a cercare giovani 
calciatori di talento che possano assicurare una rendita tecnica ed economica; in questo modo c’è un 
risparmio anche da parte dei club, dato che l’attività dei fondi fa scendere il costo dell’investimento 
necessario per assicurarsi un giocatore, di conseguenza si avranno minori oneri per gli ammortamenti ed un 
budget maggiore per effettuare altri acquisti sul mercato.9 
Anche Kia Joorabchian ha spiegato in che cosa consistono le TPO: “Le TPO sono un modello già molto 
diffuso in Sudamerica ed in altre parti d’Europa. Il fondo investe in un giocatore e lo presta ad un club, se 
poi il club pensa che il giocatore sia valido può sempre comprarlo, il club può comprare il calciatore prima 
del fondo, ma il fatto è che molti club non vogliono assumersi questo rischio o non hanno i soldi; è dunque 
il fondo ad investire denaro ed a permettere al club di prendere il noleggio”.  
I fondi in realtà non sono semplici agenzie di procuratori, ma si occupano anche di consulenza ai giocatori in 
relazione ai loro diritti, alla loro immagine ed alle loro finanze, continuando Kia Joorabchian spiega: “Molti 
agenti lavorano per l’MSI e si dedicano essenzialmente ai trasferimenti dei calciatori, mentre noi forniamo 
la struttura”. 
I fondi d’investimento fiutano i settori dai rendimenti più alti in cui allocare e far fruttare le proprie risorse 
studiando le modalità finanziarie più consone, in Sudamerica tali fondi operano con facilità intorno agli anni 
2000 per poi diffondersi successivamente verso l’Europa occidentale ed orientale; dal punto di vista 
giuridico i fondi sfruttano la differenza tra diritti “federativi”, che possono appartenere solo ad un club, e 
diritti “economici”, che il club può condividere con un altro club, in questo caso con un investitore privato, 
come avveniva in Italia nel caso delle comproprietà, istituto ora abolito. 
In Brasile si è poi aggiunta la “Lei Pelé”, risalente al 1998, che vieta ai club di mettere sotto contratto ragazzi 
con meno di 16 anni, lasciando in questo modo campo libero ad agenti e fondi; secondo uno studio KPMG 
del 2013, a dispetto del divieto imposto dalla FIFA, in Brasile gli investitori terzi detengono partecipazioni in 
circa il 90% degli atleti di prima divisione, mentre le TPO in Europa riguardano oltre mille calciatori per 1,1 
miliardi di euro, tale pratica è diffusa soprattutto in dieci Paesi dell’Europa orientale, dove gli investitori 
detengono circa il 40% del valore di mercato dei calciatori, inoltre la percentuale sta aumentando anche in 
Spagna, Portogallo e Paesi Bassi; al tentativo di abolizione delle Third Party Ownership da parte della FIFA i 
club brasiliani si sono addirittura opposti, denunciando il fatto che senza le TPO andrebbero in rovina oltre 
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al fatto che inciderebbero negativamente sui trasferimenti internazionali dal Sudamerica all’Europa e 
violerebbero i diritti acquisiti dai fondi di investimento. 
La posizione della UEFA in questo caso è sempre a favore di un divieto totale delle TPO, seguendo quindi ciò 
che è avvenuto in Inghilterra, l’ex presidente UEFA Michel Platini ha fatto pressioni sulla FIFA con queste 
dichiarazioni: “Dal momento che quello della proprietà di terze parti sembra essere un fenomeno globale e 
dato che la FIFA è responsabile per il funzionamento del sistema di trasferimento internazionale, è lei che 
deve prendere le misure necessarie per introdurre un divieto globale; non c’è spazio per il fenomeno delle 
Tpo nello sport europeo, la proprietà di terze parti dei giocatori comporta che un calciatore venga 
letteralmente “suddiviso” per interessi economici che vengono poi condivisi tra uno o più fondi 
d’investimento, i giocatori in questione perdono la loro libertà contrattuale, mentre i proprietari del 
cartellino abusano del potere d’acquisto a spese dei calciatori che vengono privati del libero arbitrio”. 
Per Platini i pericoli di riciclaggio, combine e soppressione della libertà di scelta di club ed atleti sono 
superiori ai vantaggi economici che i fondi potrebbero apportare e all’interno del Fair Play Finanziario la 
UEFA decide così di inserire due principi per garantire più trasparenza nelle compravendite:  
1) I club devono informare la UEFA sui nominativi dei propri tesserati di cui non siano titolari al 100% 
dei diritti economici. 
2) Qualsiasi ricavo derivante dal trasferimento di diritti economici di un calciatore a qualsiasi altra 
parte può essere riconosciuto nel conto economico solo a seguito del trasferimento definitivo del 
calciatore ad un altro club. 
Nel frattempo durante l’estate 2014 i fondi più noti, tra cui Gestifute, Soccer Invest Fund, Quality Sports 
Investment e Doyen Sport, fanno sentire la loro voce e continuano ad allargare il loro portafoglio 
atleti/club, inoltre nel mese di maggio il fondo presieduto da Nelio Lucas riferisce che starebbe pianificando 
lo sbarco in Premier League bypassando il divieto di TPO, il modello operativo adottato non sarà quello 
dell’acquisto delle quote di cartellini, bensì saranno forniti dei prestiti di denaro ai club per finanziare gli 
acquisti; il fondo Doyen annuncia anche che sarebbe pronto ad investire in Italia, sovvenzionando la Serie 
A. 
È opportuno far notare che il Doyen Group collabora con numerose squadre come l’Atletico Madrid, il 
Siviglia, il Valencia il Porto ed il Benfica; la collaborazione avviene per mezzo della Doyen Sports 
Investments Limited, che ha sede a Malta, nel territorio dell’Unione Europea, supportando le società 
attraverso finanziamenti finalizzati all’acquisto di giocatori, ristrutturazioni del debito, gestione dei diritti 
d’immagine unite al potenziamento delle politiche di marketing e gestione dell’attività di scouting. 
Nelio Lucas a tal proposito dichiara che: “In un mondo evoluto l’attività dei fondi e delle società di 
investimento non dovrebbe rappresentare un pericolo per il calcio a condizione che questi soggetti 
agiscano nel rispetto di tutte le normative vigenti e che, soprattutto, non influenzino né le società sportive 
in relazione ai rapporti di quest’ultime con i calciatori, né l’indipendenza delle stesse società”.  
Lucas dichiara che il modello da utilizzare previsto per l’Italia sarà l’asset based lending, ovvero il prestito di 
denaro ai club correlato al potenziale aumento del valore del calciatore, sostanzialmente si tratterà di un 
prestito fatto da Doyen al club per l’acquisizione di un calciatore, che quindi sarà al 100% della società, con 
la facoltà per quest’ultima di restituire, a determinate scadenze, la somma più elevata tra il capitale e gli 




interessi o l’eventuale plusvalenza realizzata dalla cessione; tale modello potrebbe essere applicato 
mediante formule di debito, di equità o di joint venture a seconda dei casi. 
In sostanza la formula della Third Party Ownership indica un attore come un fondo di investimento o 
comunque un privato che pone sotto il proprio controllo uno o più calciatori di cui rileva una quota di diritti 
economici, questi ultimi sono un’invenzione creata al fine di aggirare il divieto opposto alle terze parti di 
essere proprietarie di calciatori; l’artificio consiste nel distinguere tra diritti federali e, appunto, diritti 
economici, dove i diritti federali possono essere in possesso soltanto dei club, mentre i diritti economici 
sono invece diritti a lucrare sulla futura vendita del calciatore, a seconda della percentuale che il singolo 
soggetto controlla. 
Il fondo Doyen è salito alla ribalta per la supercommissione legata alla cessione del difensore Mangala dal 
Porto al Manchester City per 40 milioni, dove solamente 22 milioni vanno al Porto: in termini di diritti 
federali Mangala era un calciatore sotto il controllo del Porto, con il quale aveva un contratto in essere e 
che, in conseguenza di ciò, aveva facoltà di schierarlo in campo nelle gare di qualsiasi competizione cui il 
club partecipasse; diverso era il discorso per quanto riguarda i diritti economici, infatti su quel versante il 
Porto deteneva soltanto il 56,6% di Mangala, mentre la restante quota di diritti economici era controllata 
da Doyen Sport Investments per il 33,3% e dall’agenzia Robi Plus per il 10%. 
Tale fondo ha suscitato scalpore anche per il trasferimento di Oblak dal Benfica all’Atletico Madrid e per la 
partnership con il Twente, squadra che milita nell’Eredivisie olandese. 
Un altro famoso fondo di investimento è il Quality Sports Investment, partecipato dal procuratore 
portoghese Jorge Mendes e dall’ex CEO di Manchester United e Chelsea Peter Kenyon; l’obiettivo del fondo 
è il collocamento nelle cinque leghe più importanti e più ricche d’Europa dei giocatori prodotti dai vivai su 
cui si è investito, promettendo ritorni annuali minimi del 10%, garantiti a partire da un periodo fissato dai 3 
ai 5 anni dalla partenza dell’attività, praticamente questa formula è una sorta di scommessa sull’esplosione 
dei giovani. 
Nel mese di dicembre 2014 l’Esecutivo FIFA sancisce il divieto delle “Third-Party Ownership”, dove la 
multiproprietà dei calciatori è vietata a partire dal 1 maggio 201510, a tale direttiva si adeguano subito 
Argentina e Brasile, mentre trova delle resistenze nelle Federazioni spagnola e portoghese, le quali 
sostengono che in un’epoca dove le banche non erogano credito, l’unica leva finanziaria possibile per 
operare sul mercato è quella fornita dai fondi di investimento. 
Nel mese di marzo 2015 anche Gianni Infantino, all’epoca segretario generale dell’UEFA ed oggi presidente 
FIFA, aveva espresso la sua opinione in merito all’argomento di discussione: “Non c’è posto per le TPO, 
prima di tutto per una questione morale: una società terza non può realizzare profitti sulla compravendita 
di un giocatore, che è prima di tutto un essere umano, inoltre è una questione di etica, cosa succederebbe, 
a livello di interessi, se un fondo di investimento gestisse più calciatori di grandi club?”; infatti tale 
fenomeno presenta vari profili di criticità, a partire dalla perdita di autonomia finanziaria da parte dei club 
per arrivare fino al rischio di illeciti sportivi derivante dai conflitti d’interesse che si potrebbero avere nel 
caso in cui l’azionista di un fondo detentore di una quota del cartellino di un giocatore di una società fosse 
allo stesso tempo azionista o proprietario di una società concorrente. 
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Il divieto operativo della FIFA è in vigore da maggio 2015, tuttavia i fondi di investimento stanno da tempo 
trovando delle modalità per aggirare tale divieto e rimodellare il proprio modus operandi passando dalle 
Tpo, ovvero l’acquisto diretto di quote dei cartellini dei giocatori, alle Tpi, ovvero le “Third-Party 
Investments”, queste ultime possono svilupparsi fondamentalmente in due direzioni: il fondo non possiede 
più percentuali sui cartellini, ma presta denaro alle società calcistiche oppure acquista squadre nelle leghe 
inferiori attraverso cui far transitare le giovani promesse per poi rivenderle con ineccepibili passaggi da club 
a club, Doyen Sports ad esempio opta per il finanziamento delle società, mentre tra i casi del secondo filone 
c’è quello dell’Estoril Praia, una squadra portoghese in cui il fondo brasiliano Traffic ha acquisito il 75% per 
200 mila euro, portandola nella massima serie portoghese ed in Europa League, tale fondo si occupa anche 
di accademie calcistiche, gestione di impianti sportivi, comunicazione, marketing, gestione e 
commercializzazione dei diritti TV e acquisizione dei diritti economici dei calciatori. 
Un esempio pratico del funzionamento delle TPO è stato “l’affare Falcao” nel 2012 dell’Atletico Madrid: la 
squadra all’epoca veniva da una stagione deludente: settimo posto nella Liga spagnola e fuori dall’Europa 
League, la conseguenza per il club l’ottenimento di bassi introiti legati ai risultati, a fronte di un pesante 
debito nei confronti del Fisco spagnolo (circa 215 milioni di euro) e del personale (circa 51,6 milioni di 
euro); i “colchoneros”, quindi, pensano subito a fare cassa vendendo giocatori importanti: in primis il 
portiere De Gea al Manchester United per 20 milioni di euro, poi l’argentino Aguero al Manchester City per 
45 milioni di euro, Elias allo Sporting Lisbona per 8,5 milioni e Forlan all’Inter per 5 milioni. 
Finito il giro delle vendite la società comincia ad acquistare giocatori spendendo ben 91 milioni di euro, 
quasi la metà di questa cifra (40 milioni) va nelle casse del Porto per far arrivare a Madrid l’attaccante 
colombiano Radamel Falcao, a gestire l’operazione è il fondo Doyen Sports Investement, che ne finanzia il 
55% permettendo al club di sborsare solo 18 milioni di euro per il cartellino del giocatore e concentrarsi su 
altre operazioni, infatti arriverà anche il turco Arda Turan per 13,5 milioni dal Galatasaray. 
Alla fine della stagione 2011/2012 le cose per l’Atletico Madrid sono nettamente migliorate, la squadra 
infatti vince l’Europa League e l’anno successivo vince la Copa del Rey classificandosi anche per la 
Champions League; in questo momento torna in campo di nuovo la TPO, infatti l’Atletico Madrid vende 
Falcao al Monaco per 60 milioni di euro, ne da 15 al giocatore e con il fondo Doyen, come previsto da una 
clausola del contratto, si spartisce i 45 milioni restanti, entrambe le parti hanno così fatto un affare: il fondo 
è rientrato dall’investimento e l’Atletico ha visto i propri ricavi sportivi aumentare grazie anche alle 
prestazioni di Falcao. 
Un altro esempio è il caso eclatante del Valencia: il club è stato da poco acquistato dal magnate 
singaporiano Peter Lim, socio di Mendes nel fondo d’investimento Quality Football Investements, a sua 
volta il neo proprietario del club spagnolo ha costituito un nuovo fondo di investimento denominato 
Meriton Capital Limited, questo fondo è stato utilizzato a gennaio 2014 per acquistare due calciatori del 
Benfica: Rodrigo ed André Gomes, sborsando la cifra di 45 milioni di euro ed allora Lim non era ancora 
proprietario del Valencia e nemmeno quando i due calciatori furono trasferiti nel club spagnolo. 
In una situazione di crisi economica non ancora superata, in una situazione in cui i club faticano a reperire 
risorse da destinare ai settori giovanili, l’apporto di capitali esterni potrebbe anche essere considerato 
come una boccata d’ossigeno per un sistema asfissiato; tale sistema ha portato in Europa una sfilza di 
campioni e contribuito ad alzare il livello di molte squadre, che poi hanno potuto competere con i grandi 
club grazie all’arrivo in prestito di giovani promesse per alcune stagioni al fine di essere “notate” dai grandi 
club, abbiamo infatti parlato del caso dell’Atletico Madrid e dei calciatori Tevez e Mascherano, ma grazie 




alle TPO sono arrivati in Europa anche altri campioni del calibro di Higuain, Neymar, James Rodriguez e Di 
Maria. 
In definitiva il business delle TPO nel calcio è questo: si fanno investimenti in quote di calciatori per lucrare 
sulla futura rivendita, ciò ha chiaramente delle conseguenze non secondarie, in primo luogo perché c’è un 
valore economico prodotto dal calcio che viene trattato come puro valore finanziario da portare fuori dal 
mondo del calcio ed in secondo luogo perché il calciatore controllato da una TPO deve essere movimentato 
sul mercato. 
Allacciandosi a quest’ultimo punto sorge spontanea una critica in quanto risulterebbe esserci un problema 
di libera ed equa concorrenza fra calciatori: i calciatori posti sotto il controllo di una terza parte o di un 
fondo d’investimento sono tutelati dagli interessi degli investitori e fra questi interessi c’è quello che i loro 
calciatori giochino il più possibile per valorizzarsi ed essere rivenduti al più presto, inoltre i calciatori legati 
ai fondi d’investimento trovano sempre una squadra pronta ad ingaggiarli e trovano più o meno 
regolarmente posto in squadra anche nel caso di calciatori tecnicamente mediocri, è anche per questo 
motivo che molti si affidano alle TPO. 
Dopo la sentenza della FIFA non è ancora dato sapere che cosa faranno i fondi di investimento, la strada 
intrapresa sembra essere quella di trasformarsi in una sorta di “banche del calcio”, che non comprano più 
direttamente i cartellini ma finanziano le società per fargli acquistare i calciatori, magari legando il 
rendimento del prestito al “ritorno” dell’investimento effettuato, in alternativa invece potrebbero 
comprare direttamente anche delle quote di controllo delle società di calcio. 
 
1.11.1) I Bridge Transfer: 
Le operazioni sulle Tpo si sono andate sempre più mescolando con i cosiddetti bridge transfers, ovvero la 
prassi delle “triangolazioni” fittizie di giocatori in voga soprattutto in Sudamerica, che consistono nel 
tesserare per alcuni mesi i calciatori di un Paese con alte aliquote fiscali in club residenti in Paesi dalla bassa 
pressione tributaria, nei quali sul trasferimento si versano tasse sensibilmente inferiori; in sostanza 
accadeva che i club argentini cedevano il calciatore ad un club estero compiacente residente appunto in un 
“paradiso fiscale sportivo”, il quale a sua volta lo cedeva ad un altro club argentino oppure all’estero; i soldi 
della transazione venivano poi distribuiti al club di transito, che tratteneva una commissione, al club 
cedente, al calciatore stesso, che per le norme argentine ha diritto al 15% sul prezzo della sua 
compravendita e, infine, all’agente del giocatore. 
Tale fenomeno non è limitato solamente al Sudamerica, ma nel giugno 2013 le indagini coinvolgono anche 
numerose società italiane ipotizzando che i costi connessi agli ingaggi degli atleti siano stati gonfiati per 
celare importi notevoli al Fisco italiano e dirottare all’estero queste risorse. 
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CAPITOLO 2) IL FAIR PLAY FINANZIARIO: 
Durante la primavera del 2008 in pochi credevano che Michel Platini facesse sul serio, ma poco più di un 
anno dopo il Financial Fair Play riceve l’approvazione a Montecarlo del Consiglio Strategico del calcio 
professionistico e dell’Associazione dei club europei, capitanata da Karl-Heinz Rummenigge. 
I capisaldi del FFP prevedono due cose:  
1) I club devono spendere quanto incassano e non di più. 
2) I club devono riuscire ad essere finanziariamente autosufficienti. 
Questi provvedimenti hanno comportato quindi l’obbligo da parte dei club di tagliare l’indebitamento, in 
particolare quello sportivo, legato a campagne acquisti faraoniche che vedevano alcuni calciatori strapagati 
da parte delle singole società. 
Queste sono state le parole di Platini dopo l’approvazione della normativa: “Il Fair Play Finanziario è 
fondamentale per promuovere la sostenibilità a lungo termine del calcio europeo. Molti club mi hanno 
chiesto di intraprendere un’azione per proteggere il nostro gioco. Adesso siamo tutti d’accordo”. 
I presidenti delle più blasonate ed antiche società e la UEFA concordano perciò sul fatto di adottare un 
regolamento contabile che punti all’equilibrio dei conti ed alla modernizzazione della governance dei team 
in un’ottica aziendalistica; in questo modo l’Europa spera di conservare la sua centralità a dispetto delle 
scalpitanti leghe extraeuropee al fine di sollevare un muro contro lo strapotere di sceicchi ed oligarchi, è 
noto infatti che nei principali campionati europei vi sono presidenti aventi a disposizione risorse finanziarie 
illimitate, i quali non si fanno scrupoli ad investire notevoli somme di denaro per accaparrarsi i cosiddetti 
“top players”; al tempo stesso i calciatori, spinti dai loro procuratori e temendo una futura diminuzione 
degli stipendi, chiedono ingaggi sempre più alti. 
Ci sono delle piccole realtà che in certi momenti acquisiscono un’importanza fondamentale, questo è il caso 
del Qatar, paese al quale sono stati assegnati i mondiali del 2022, Secondo alcune fonti di natura 
giornalistica la politica adottata dagli sceicchi è da ricollegarsi proprio a questo evento, tale politica consiste 
nell’acquisizione di squadre europee da parte di potenti sceicchi qatariani al fine di portare una serie di 
importanti calciatori nel campionato qatariano per ricoprire il ruolo di testimonial ai mondiali del 2022; tale 
mobilitazione proveniente dagli Emirati Arabi Uniti è sostenuta da ingenti risorse finanziarie al fine di 
compiere tale “missione”. 
Questo costante flusso di denaro, messo a disposizione delle società di calcio da parte di sceicchi arabi ed 
oligarchi russi, sta rapidamente prendendo il sopravvento sui valori positivi che il calcio trasmette a chi lo 
segue, quindi mentre in passato un calciatore era disposto ad abbassare le proprie pretese pur di giocare 
nella propria squadra del cuore oppure della sua città, adesso è disposto a muoversi soltanto per una cifra 
superiore a quella che già percepisce. 
Tutto ciò spiega, in parte, il motivo per cui i prezzi dei cartellini e gli ingaggi dei calciatori siano aumentati 
anno dopo anno fino a raggiungere cifre astronomiche non più sostenibili da parte delle società calcistiche, 
le quali presentano nei propri bilanci una sempre maggiore incidenza degli stipendi sul fatturato. 




In Italia, nelle stagioni 2011/2012 e 2012/2013, si è cercato di invertire tale spirale: le principali società 
calcistiche hanno notevolmente ridotto gli stipendi dei calciatori. 
Il piano del FFP viene reso operativo dal Comitato Esecutivo UEFA a Nyon nel settembre del 2009, Platini 
assume dei tecnici che elaborano alcune direttive alle quali i club devono adeguarsi, depositando i bilanci 
presso gli organi di controllo della UEFA e fornendo informazioni periodiche su come intendano mantenere 
i conti sotto controllo. 
Tale meccanismo replica sostanzialmente quello dell’Unione Europea, con la differenza che se a Bruxelles 
vige il parametro del 3% nel rapporto deficit-Pil che i paesi membri non devono sforare, per i club di calcio 
la regola è la “Break-even rule”, ovvero il pareggio di bilancio; la UEFA sancisce, cioè, che le società non 
debbano avere perdite superiori ad una certa soglia, che si abbassa anno dopo anno: 45 milioni complessivi 
nel periodo 2012-2015, 30 milioni nel triennio 2015-2017 e dal 2018 il massimo di passivo che una società 
potrà avere sarà di 5 milioni (si fa riferimento al risultato d’esercizio ante-imposte). 
Dal lato delle entrate la UEFA considera i soldi incassati dallo stadio, i diritti tv, le sponsorizzazioni e gli altri 
ricavi commerciali, le plusvalenze da calciomercato, i proventi finanziari ed i profitti derivanti 
dall’alienazione dei cespiti; non tiene conto dei ricavi non relativi al settore calcistico e per le operazioni con 
“parti correlate”, come sponsorizzazioni o donazioni elargite da enti o società collegati in qualche modo alla 
proprietà del club, il regolamento del Fair Play Finanziario prevede che siano passate al vaglio del “fair 
value”, ovvero che siano comparate con analoghe operazioni sul mercato tra soggetti indipendenti per 
capire se il prezzo dell’accordo è corretto oppure se è stato gonfiato. 
Per quanto riguarda le uscite, il FFP monitora gli ammortamenti dei cartellini, le minusvalenze da 
calciomercato, gli oneri finanziari ed i costi amministrativi; naturalmente, oltre a queste voci, quella più 
importante è relativa agli stipendi: la UEFA ha stabilito che le spese del personale tesserato del club devono 
essere inferiori al 70% dei ricavi e che, al fine di abbassare il costo del personale, nelle competizioni 
internazionali le squadre possono depositare una lista di soli 25 giocatori (esclusi gli under 21) con 8 giovani 
provenienti dal vivaio. 
Lo spirito del FFP è quello di assecondare lo sviluppo sostenibile delle società, per questo motivo vengono 
depennate dalle spese rilevanti quelle relative alle infrastrutture (stadio e centro sportivo) e quelle per il 
settore giovanile. 
Uno dei nodi centrali della normativa è stato quello inerente all’abbattimento dei debiti, il compromesso 
che è stato trovato è il seguente: la UEFA chiede alle società di azzerare gli eventuali debiti scaduti, ovvero 
quelli relativi agli stipendi, al fisco e ai club per le transazioni di calciomercato; in cambio i club sono 
dispensati da una cura dimagrante per abbattere in maniera forzata i debiti a media-lunga scadenza purchè 
il saldo tra crediti e debiti da calciomercato sia inferiore ai ricavi stagionali comprensivi di plusvalenze. 
Per punire i club che non rispettano l’equilibro dei conti, la UEFA si è dotata di un insieme di sanzioni 
modulabili a seconda delle circostanze: si va dalle multe e la mancata corresponsione dei premi in denaro 
per i risultati ottenuti nelle coppe, alle limitazioni nell’inserimento di giocatori nelle liste UEFA, fino 
all’esclusione dalle competizioni e la revoca del titolo. 
Analizzando in maniera più dettagliata l’argomento possiamo sostenere che il FPF è quindi un insieme di 
regole, elaborate dalla UEFA, con lo scopo di tutelare la salute del calcio, la sua continuità e la sua fattibilità 
economica a lungo termine; queste regole sono contenute nelle “Uefa Club Licensing and Financial Fair Play 
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Regulations” e, secondo le prime ipotesi, concorreranno ad una riduzione media dei salari dei calciatori, 
senza colpire i ricavi medi. 
Il principio alla base del Fair Play Finanziario è che un club non può spendere più di quello che guadagna, 
pertanto tale normativa intende indirizzare le società di calcio verso una gestione sana e sostenibile anche 
nel lungo termine e, quindi, porre freno a spese folli che hanno determinato ingenti perdite di bilancio da 
parte delle principali società calcistiche europee. 
Nei principali campionati europei vi sono presidenti aventi a disposizione risorse finanziarie illimitate che 
non si fanno scrupoli ad investire notevoli somme di denaro per accaparrarsi i cosiddetti “top players”; al 
tempo stesso i calciatori, spinti dai loro procuratori e temendo una futura diminuzione degli stipendi, 
chiedono ingaggi sempre più alti. 
Questo costante flusso di denaro, messo a disposizione delle società di calcio da parte di sceicchi arabi e 
oligarchi russi, sta rapidamente prendendo il sopravvento sui valori positivi che il calcio trasmette a chi lo 
segue. 
Mentre in passato un calciatore era disposto ad abbassare le proprie pretese pur di giocare nella propria 
squadra del cuore oppure della sua città, adesso è disposto a muoversi soltanto per una cifra superiore a 
quella che già percepisce. 
Tutto ciò spiega, in parte, il motivo per cui i prezzi dei cartellini e gli ingaggi dei calciatori siano aumentati 
anno dopo anno fino a raggiungere cifre astronomiche non più sostenibili da parte delle società calcistiche, 
le quali presentano nei propri bilanci una sempre maggiore incidenza degli stipendi sul fatturato. 
In Italia, nelle stagioni 2011/2012 e 2012/2013, si è cercato di invertire tale spirale: le principali società 
calcistiche hanno notevolmente ridotto gli stipendi dei calciatori. 
 
2.1) La verifica delle condizioni di equilibrio economico-finanziario delle società 
di calcio professionistiche: 
L’equilibrio finanziario rappresenta uno degli obiettivi a cui i club calcistici devono tendere, 
contemporaneamente allo svolgimento dell’attività sportiva agonistica. 
Per valutare la situazione economico-finanziaria di un club, la FIGC ha previsto il calcolo di alcuni parametri 
di riferimento. L’articolo 85 delle NOIF, prevede la redazione dei seguenti prospetti: 
Prospetto R/I (rapporto ricavi/indebitamento): 
Tale rapporto considera tra i ricavi la componente rappresentata dai ricavi lordi di gara, comprensivi di 
abbonamenti e sponsorizzazioni; sponsorizzazioni e introiti pubblicitari derivanti da convenzioni con enti e 
società radio-televisive; ricavi derivanti dalla negoziazione dei diritti alle prestazioni dei calciatori. 
Per quanto riguarda la voce dell’indebitamento, vanno inseriti tutti i debiti verso terzi, fatta eccezione per i 
debiti infruttiferi e postergati verso i soci e quelli derivanti da compartecipazioni fino al valore 
corrispondente iscritto nello Stato Patrimoniale. 




Prospetto P/A (rapporto patrimonio netto contabile/attivo patrimoniale): 
Il Patrimonio Netto contabile è dato dalla somma di tutte le voci che fanno riferimento a tale classe, con 
l’inclusione anche di eventuali finanziamenti postergati dei soci e l’esclusione dei crediti verso soci per 
versamenti ancora dovuti. 
L’attivo patrimoniale invece è dato dalla somma degli aggregati Immobilizzazioni, Attivo Circolante, Ratei e 
risconti. 
Prospetto VP/DF (rapporto valore della produzione/debiti finanziari): 
Il valore della produzione è dato dalla sommatoria delle seguenti voci: Ricavi delle vendite e delle 
prestazioni, Variazione delle rimanenze, Incrementi delle immobilizzazioni per lavori interni. I debiti 
finanziari invece rappresentano la sommatoria tra: Obbligazioni ordinarie e convertibili; Debiti v/ banche; 
Debiti v/altri finanziatori. 
 
2.2) Il “sistema delle Licenze UEFA” e l’introduzione del “Financial Fair Play” 
(FFP): 
Nel quadro evolutivo, le verifiche a cui sono sottoposti i club hanno visto aumentare sia i soggetti 
istituzionali deputati a tali verifiche sia le modalità di svolgimento delle stesse, conseguentemente al 
passaggio da un contesto nazionale ad uno internazionale. 
L’UEFA ha avviato negli ultimi cinque anni una nuova vision gestionale, predisponendo una serie di 
strumenti normativi orientati ad incentivare le best practices di una corretta gestione economico-
finanziaria. 
Il sistema delle Licenze, entrato in vigore nel Luglio del 2003, ha trovato la sua prima applicazione nel corso 
della stagione 2004/2005. 
Esso si basa su una serie di standard qualitativi ben definiti, che ciascun club deve rispettare per avere 
accesso alle competizioni UEFA per club, e su principi chiave quali trasparenza, integrità, credibilità e 
capacità. 
Nel nostro Paese, la disciplina nazionale applicabile per il conseguimento della Licenza UEFA è, 
attualmente, contenuta nel Manuale delle Licenze UEFA Edizione 2012 che individua 36 criteri specifici del 
sistema di licenza che possono essere suddivisi in cinque categorie principali: sportivi, infrastrutturali, di 
organico, legali e finanziari. 
Il rilascio della Licenza da parte della Federazione nazionale attesta il raggiungimento di un determinato 
livello qualitativo. 
Il procedimento di rilascio delle Licenze ha inizio con la trasmissione da parte dell’Ufficio Licenze UEFA e FFP 
della FIGC alle società di calcio, della modulistica e dell’elenco completo della documentazione richiesta, 
con l’indicazione dei termini del procedimento. 
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La società richiedente la Licenza, nei termini fissati annualmente dall’Ufficio Licenze UEFA e FFP, presenta la 
domanda di rilascio della Licenza e la documentazione richiesta, utilizzando la modulistica fornita 
dall’Ufficio. 
La modulistica non può essere in nessun caso modificata dalle società senza aver ottenuto espressa 
autorizzazione dall’Ufficio. 
Nel termine fissato dall’Ufficio Licenze UEFA e FFP, si procede all’istruttoria degli atti e viene redatta, per 
ogni società richiedente la Licenza, una relazione da trasmettere alla Commissione di primo grado Licenze 
UEFA FIGC. 
La società richiedente la Licenza deve dimostrare di non avere debiti scaduti nei confronti di altre società di 
calcio, derivanti dal trasferimento di calciatori, rientranti nel periodo di competenza fino alla data del 31 
Dicembre dell’anno che precede la Stagione sportiva cui la Licenza si riferisce; ovvero deve dimostrare, 
entro e non oltre il successivo 31 Marzo, che: 
- ha saldato il debito scaduto, ovvero 
- ha concluso un accordo scritto con il creditore per una estensione dei termini di pagamento del debito 
scaduto, ovvero 
- si è sottoposta ad un ricorso o si è costituita in un procedimento contenzioso promosso da un creditore 
con riferimento ad un debito scaduto, contestando la fondatezza della richiesta con motivazioni non 
manifestamente infondate, ovvero 
- ha presentato un ricorso o ha comunque avviato un procedimento contenzioso, non manifestamente 
infondato, innanzi organi amministrativi, giurisdizionali o arbitrali dello Stato o delle istituzioni sportive 
nazionali o internazionali sul debito scaduto. 
 
2.3) Il “requisito di Break-Even” nel dettaglio: 
Il cosiddetto “requisito di break-Even” è una condizione essenziale per il Fair Play Finanziario previsto dalla 
UEFA, per calcolare il break-Even (punto di pareggio o di equilibrio) si prendono in considerazione i ricavi ed 
i costi rilevanti; per ricavi e costi rilevanti si intendono quelli esplicitamente considerati tali dalla UEFA che, 
in sostanza, sono i ricavi e i costi connessi all’attività calcistica. 
Lo scopo della normativa del FFP prevista dalla UEFA è quindi quello di agevolare le iniziative societarie che 
si occupano del settore giovanile, che portano avanti un impegno sociale e che impegnano le risorse nella 
costruzione di impianti sportivi. 
I ricavi rilevanti sono : 
 Ricavi da biglietteria 
 Ricavi da sponsor e pubblicità 
 Ricavi da attività di tipo commerciale 
 Altri proventi di gestione 
 Proventi da gestione diritti calciatori 




 Eccedenze risultanti dalla cessione di immobilizzazioni materiali 
 Proventi  finanziari 
I costi rilevanti sono: 
 Costi di vendita dei materiali 
 Costi per il personale 
 Costi operativi collegati all’attività sportiva legati all’organizzazione delle gare e tutte le altre spese 
legate alle attività non direttamente calcistiche (tasse e imposte) 
 Ammortamenti e svalutazioni dei diritti dei calciatori, minusvalenze derivanti da trasferimenti 
calciatori 
 Oneri finanziari e dividendi  
 Gli oneri derivanti da transazioni con parti correlate al club richiedente la Licenza sono considerati 
nel calcolo del break-even result al maggior valore fra quello di mercato e quello effettivamente 
sostenuto 
La differenza tra ricavi e costi rilevanti è il risultato di break-even per ogni periodo di riferimento: se i ricavi 
rilevanti di un licenziatario superano i costi rilevanti in un periodo di riferimento, allora si ha un break-even 
surplus. 
Se invece i ricavi rilevanti di un licenziatario sono minori dei costi rilevanti in un periodo di riferimento, 
allora il club ha un break-even deficit. 
Il periodo di monitoraggio, ovvero il lasso di tempo durante il quale il club viene valutato al fine della 
verifica del rispetto del parametro del break-even result, copre 3 periodi: 
1. Il periodo di riferimento T che termina con l’anno nel quale sono cominciate le competizioni UEFA 
per club. 
2. Il periodo di riferimento T-1 che termina con l’anno prima dell’inizio delle competizioni UEFA per 
club. 
3. Il periodo di riferimento precedente al periodo T-1 (periodo di riferimento T-2) 
In fase di prima applicazione del sistema di monitoraggio si valutano solo 2 periodi anziché 3; un 
importante strumento per aumentare e migliorare la trasparenza del sistema è rappresentato dall’Organo 
di controllo finanziario dei club, il quale è composto da esperti finanziarie giuridici indipendenti dalle 
federazioni nazionali. 
La somma algebrica dei risultati di break-even dei singoli periodi compresi nel periodo di monitoraggio 
costituisce il risultato aggregato di brak-even, anche per quest’ultimo valgono i concetti di surplus e deficit 
descritti sopra. 
In caso di risultato aggregato negativo di break-even riferito al periodo di monitoraggio negativo, il club può 
rettificare il deficit con l’eventuale surplus dei due periodi antecedenti  a T-2 (T-3 e T-4). 
È stato introdotto il concetto di “deviazione accettabile” che rappresenta la “zona di tolleranza”, pari a 5 
milioni di euro, che costituisce il massimo aggregato negativo di break-even per un club; è ammesso il 
superamento di tale importo: 
Analisi delle Performance delle Società di Calcio [Capitolo 2 Il fair play finanziario] 
 
41 
 Fino a 45 milioni di euro per il periodo di monitoraggio riferito alla licenza della prossima stagione 
calcistica. 
 Fino a 30 milioni di euro per il periodo di monitoraggio riferito alla licenza delle stagioni 2015/2016, 
2016/2017 e 2017/2018. 
 Fino ad un importo ancora da definirsi da parte della UEFA per il periodo di monitoraggio degli anni 
successivi. 
Il club, per essere ammesso alle competizioni europee, deve fornire nel termine e nella forma comunicati 
dalla UEFA: 
 Informazioni sul break-even relative al secondo anno del periodo di monitoraggio (T-1) 
 Informazioni sul break-even relative al primo anno del periodo di monitoraggio (T-2), se non già 
fornite 
 Informazioni sul break-even relative all’ultimo anno del periodo di monitoraggio (T) nel caso in cui 
non siano rispettati almeno uno dei seguenti 4 indicatori che sono condizione fondamentale per 
poter soddisfare il requisito di break-even: 
1. Continuità aziendale: la relazione di revisione del bilancio, relativa al periodo T-1, e/o del 
bilancio intermedio, deve contenere un parere esplicito riguardante la sussistenza della 
continuità aziendale. 
2. Patrimonio netto negativo: il patrimonio netto del bilancio, relativo al periodo T-1, non 
deve essere inferiore al patrimonio netto del bilancio di esercizio (o del bilancio 
intermedio) relativo al periodo precedente (T-2). 
3. Risultato di break-even: il club richiedente la Licenza non deve presentare un break-even 
deficit per uno dei periodi di riferimento T-1 e T-2 o per entrambi. 
4. Assenza di debiti scaduti: al 30 Giugno dell’anno in cui iniziano le competizioni UEFA per 
club, la società richiedente la Licenza non deve avere debiti scaduti: debiti verso altri club 
per cessione diritti calciatori, debiti verso dipendenti, debiti verso gli istituti di previdenza e 
debiti verso la pubblica amministrazione. 
Potranno essere richiesti maggiori approfondimenti ai club che presenteranno: 
 Un costo del personale superiore al 70% del fatturato. 
 Un indebitamento finanziario netto superiore al fatturato. 
 
2.4) Adeguamento delle norme tecniche per il monitoraggio della salute 
patrimoniale, finanziaria ed economica delle società di calcio alle normative 
UEFA: 
Nel corso del 2015 la FIGC ha individuato nuovi parametri al fine di monitorare in maniera migliore il 
controllo dell’equilibrio finanziario ed economico delle società di calcio nonché al fine di avvicinare 
ulteriormente il Sistema delle Licenze Nazionali per le società di Serie A ai requisiti previsti dall’UEFA. 
Con riferimento ai nuovi parametri individuati (Indicatore di Liquidità, Indicatore di Indebitamento, 
Indicatore del Costo del Lavoro Allargato) sono stati previsti i seguenti parametri di riferimento: 




Stagione Indicatore di Liquidità Indicatore di 
Indebitamento 







Costo del Lavoro 
Allargato/Ricavi (CLA/R) 
 Misura minima Valore soglia Valore soglia 
2015/2016 0,4 2 0,90 
2016/2017 0,5 1,75 0,85 
2017/2018 0,5 1,50 0,80 
Tabella 1 Nuovi parametri per il monitoraggio dell’equilibrio economico-finanziario delle società di Serie A 
11
 
 L’indicatore di Liquidità è finalizzato a misurare il grado di equilibrio finanziario di breve termine, cioè la 
capacità della società di far fronte agli impegni finanziari con scadenza entro i 12 mesi; tale indicatore è 
calcolato attraverso il rapporto tra Attività Correnti e le Passività Correnti ed in caso di mancato rispetto di 
tale indicatore la carenza finanziaria dovrà essere ripianata secondo le modalità che verranno rese note 
dalla FIGC. 
L’indicatore di Indebitamento finanziario è finalizzato a misurare il grado complessivo di Indebitamento 
della società in rapporto al Valore della Produzione; detto indicatore rappresenta il raccordo tra la 
componente finanziaria dei Debiti e quella economica del Valore della Produzione e segnala in modo 
sintetico la sostenibilità dell’indebitamento. 
L’indicatore del Costo del Lavoro Allargato finalizzato a misurare il peso economico del costo del lavoro; 
tale valore è calcolato attraverso il rapporto tra il Costo del Lavoro Allargato ed i Ricavi. 
Nel corso della stagione 2015/2016, in caso di mancato rispetto dell’indice di liquidità, le società hanno 
dovuto presentare un piano finanziario nel quale hanno dovuto descrivere le misure che saranno messe in 
atto per riportare la società nel parametro. 
A decorrere dalla stagione 2016/2017, il mancato rispetto dell’indicatore di liquidità determinerà per le 
società inadempienti il divieto di acquisizione del diritto alle prestazione dei calciatori, salvo che presentino 
un saldo positivo della campagna trasferimenti; tale divieto viene meno quando l’indicatore di liquidità 
viene ristabilito nella misura minima, attraverso il ripianamento della carenza finanziaria da effettuarsi 
esclusivamente mediante incremento dei mezzi propri da effettuarsi nelle seguenti modalità: 
a) Versamenti in conto futuro aumento di capitale. 
b) Aumento di capitale integralmente sottoscritto e versato, ovvero nel caso in cui il versamento non 
sia stato effettuato contestualmente alla delibera, lo stesso dovrà essere completato entro 6 mesi 
dalla data della medesima delibera, previo rilascio di fideiussione bancaria a prima richiesta. 
c) Finanziamenti postergati ed infruttiferi dei soci. 
                                                          
11
 Sport Business Management, “Adeguamento delle norme tecniche per il monitoraggio dello stato di salute 
patrimoniale, finanziario ed economico delle società di calcio alle normative UEFA”, 2016 
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La FIGC ha ulteriormente stabilito che, ai fini dell’ottenimento della Licenza Nazionale 2018/2019 per le 
società di Serie A, sarà preso in considerazione anche il requisito del raggiungimento del pareggio di 
bilancio attraverso la determinazione di ricavi e costi “rilevanti”. 
I ricavi “rilevanti” sono così definiti: 
 
Figura 1: Ricavi “rilevanti” considerati per raggiungimento del pareggio di bilancio   
I costi “rilevanti” sono invece così definiti: 
 
Figura 2: Costi “rilevanti” considerati per raggiungimento del pareggio di bilancio 




Non sono considerati nel calcolo i seguenti costi: 
 Costi non monetari  
 Oneri finanziari direttamente attribuibili alla costruzione di immobilizzazioni materiali per 
l’impiantistica sportiva. 
 Costi sostenuti per investimenti nell’impiantistica sportiva, direttamente attribuibili alla 
costruzione/ristrutturazione di impianti di proprietà o per la ristrutturazione di impianti ricevuti in 
concessione pluriennali da terzi. 
 Costi per lo sviluppo sociale. 
 Costi sostenuti per il settore giovanile inclusivi dei costi per il calcio femminile. 
 Costi non riconducibili all’attività tipica. 
Per quanto riguarda l’individuazione del periodo di rilevazione la FIGC ha previsto che il periodo di 
rilevazione sia rappresentato da tre esercizi sociali ed ha previsto un livello massimo di deviazione 
accettabile pari al 25% della media del Valore della Produzione degli esercizi di riferimento, qualora il deficit 
complessivo sia superiore alla deviazione accettabile, la differenza dovrà essere integralmente coperta da 
apporti di mezzi propri effettuati mediante un aumento di capitale interamente sottoscritto e versato, 
versamenti in conto futuro aumento di capitale e finanziamenti postergati ed infruttiferi dei soci. 
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CAPITOLO 3) I RICAVI DEI CLUB PROFESSIONISTICI: 
Negli ultimi anni i fatturati dei maggiori club europei sono cresciuti, in passato il fatturato dei club calcistici 
era rappresentato maggiormente dai ricavi derivanti dal botteghino dello stadio e, per una piccola parte, 
dai diritti di broadcasting. 
Col passare degli anni i tempi sono cambiati: per i maggiori campionati europei i diritti TV rappresentano 
attualmente la fonte più importante di ricavo; negli ultimi anni c’è stata infatti una crescita esponenziale 
delle somme versate dalle TV per l’acquisto dei diritti televisivi, questo ha portato le società di calcio, in 
particolare quelle di grandi dimensioni, ad investire massicciamente per rinforzare la squadra. 
Lo scopo di ogni club era quello di innescare un “circolo virtuoso” che però, al fine della sua realizzazione, 
necessitava di ingenti investimenti, a fronte di ciò molti club, specialmente italiani, hanno anticipato i 
contratti con le Pay-TV in modo da velocizzare l’introito dei ricavi futuri per investirli fin da subito nella 
campagna di rinforzamento della squadra. 
I risultati sportivi, qualora venissero raggiunti, si trasformano successivamente in ricavi, ma questo 
solamente al verificarsi di determinate condizioni, ovvero quando la società dispone di un vasto pubblico ed 
































Lo schema appena proposto fornisce un’illustrazione grafica sul circolo virtuoso tra risultati sportivi ed 
economici dei top club; nel caso dell’Italia i ricavi generati sono inferiori rispetto a quelli degli altri club 
europei a causa soprattutto dell’arretratezza nello sfruttamento dello stadio di proprietà a cui sono 
connessi inevitabilmente ulteriori vantaggi in termini di merchandising e sponsorizzazioni. 
In Italia la Juventus è l’unica tra i top club ad avere uno stadio di proprietà, Inter e Milan da questo punto di 
vista subiscono questa mancanza e ciò si ripercuote sulle performance economiche e su quelle sportive, 
negli ultimi anni le due squadre di Milano, abituate a calcare i palcoscenici più importanti del calcio 
europeo, non hanno partecipato alla UEFA Champions League ma solo, nel caso più recente dell’Inter, 
all’Europa League. 
Diversa è invece la situazione per le cosiddette squadre “provinciali”: i successi sportivi non si misurano con 
le vittorie dei campionati o con le qualificazioni alle coppe europee, ma con il mantenimento della categoria 
della massima serie o la promozione dalla serie cadetta. 
Nel grafico successivo viene mostrato il “circolo virtuoso” dei piccoli club, la cui filosofia è l’acquisto sul 
mercato a prezzi competitivi di giovani di talento da far crescere “in casa”  grazie alle capacità tecniche 
dell’allenatore. 
Se il club riuscirà a raggiungere ottimi risultati questo porterà non solo risorse derivanti da sponsor, 
televisioni e botteghini, ma anche un’ingente plusvalenza derivante dalla cessione dei cartellini dei 
calciatori che più si sono messi in mostra durante la stagione; questi nuovi introiti serviranno per 
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3.1) I Diritti TV: 
Le fortune e i problemi del calcio moderno possono essere ricondotte alla sua definitiva affermazione come 
“format” televisivo e, di conseguenza, alla sua trasformazione in show-business. 
Fino all’inizio degli anni ’90 le entrate dei diritti televisivi (le partite erano trasmesse solamente in chiaro) 
erano aumentate in modo costante ma lento, inoltre, come già citato precedentemente, rappresentavano 
una voce secondaria tra i ricavi delle società di calcio, l’introduzione della Pay-TV e del Pay-Per-View tra il 
1993 ed il 1996 determinarono per l’Italia un’impennata nei ricavi derivanti dalla cessione dei diritti 
televisivi, trasformandosi nella voce più importante tra le fonti di ricavo. 
Le cifre dei contratti siglati tra le televisioni private e le leghe sono diventate sempre più grandi, così 
facendo le televisioni hanno iniziato ad avere sempre più potere pretendendo di intervenire nel sistema 
calcio a favore del telespettatore: è così che sono cambiati i giorni e gli orari in cui vengono disputate le 
partite, gli stipendi dei calciatori, le abitudini dei tifosi, il lavoro dei giornalisti e le cifre degli sponsor; tale 
concetto si sta addirittura evolvendo verso i nuovi mezzi di comunicazione come internet o gli smartphone. 
Per quanto riguarda la contrattazione di tali diritti c’è stata una fase, all’inizio degli anni ’90, in cui i club 
chiedevano e le TV acconsentivano, dove lo schema della trattativa prevedeva che chi vendeva faceva il 
prezzo; verso la fine degli anni ’90 invece le televisioni hanno voluto contrattare e non semplicemente 
acconsentire alle richieste delle società sempre più crescenti. 
A causa della diatriba tra televisioni e club calcistici nacque uno scontro che ebbe come conseguenza la 
nascita di altre piattaforme private che concorrevano con le televisioni già esistenti mediante vere e 
proprie aste, il risultato fu un ulteriore aumento dei costi fino ad arrivare a spaccare in due il mercato: da 
un lato vi sono i top club che dettano il prezzo e dall’altro vi sono i club minori che invece accettano i prezzi 
imposti dalle TV. 
La quasi totalità dei diritti televisivi dei 53 campionati europei di prima divisione appartiene ad Inghilterra, 
Italia, Spagna, Francia e Germania; la Premier League è la lega che incassa maggiormente dai diritti TV 
internazionali, ciò è dovuto alla capacità di esportazione del marchio oltre i confini nazionali, la Premier 
League ha infatti posto grande attenzione al valore tecnico dei giocatori, all’equilibrio e la competitività del 
torneo, alla spettacolarizzazione, agli stadi ed alla qualità delle riprese televisive, tutti elementi che fanno 
del campionato disputato in Inghilterra il campionato di calcio più seguito al mondo. 
Gli introiti elevati della Premier League sono dovuti anche all’attenzione particolare nella scelta delle date e 
degli orari delle partite per favorire la visione anche al pubblico non inglese, in particolare il mercato 
asiatico, con 1,3 miliardi di spettatori, è un bacino d’utenza che non può passare inosservato ed infatti molti 
“Big-Match” del campionato inglese vengono giocati ad orari anomali per permettere la visione anche 
dall’altra parte del mondo, questi vengono infatti concentrati nelle fasce di massimo ascolto (Prime Time) 
secondo un format standardizzato che va dall’illuminazione del campo di gioco al modello di riprese 
televisive e gli spalti gremiti, una sorta di regia globale per fare in modo che in qualunque parte del mondo 
si riconosca al primo sguardo che quella in TV è una partita di Premier League; oltre a questo non guasta la 
politica che prevede, come succede nell’NBA americana, di inserire giocatori stranieri nelle squadre, in 
particolare asiatici, per incoraggiare e rendere più immediata l’identificazione delle tifoserie dei rispettivi 
Paesi nei team inglesi. 




Dall’accordo comunicato il 9 febbraio 2015 riguardante il triennio 2016-2019, le società della Premier 
League incasseranno 5,14 miliardi di sterline (6,9 miliardi di euro) per i diritti TV, molto di più rispetto al 
contratto precedente (3 miliardi di sterline). 
In Germania invece la situazione è differente, si preferisce adottare una politica diversa dove l’attenzione è 
posta verso la tutela del tifoso: in Bundesliga viene giocata una partita il venerdì sera all’inizio del week end 
e non vengono giocate partite a mezzogiorno, anche se questo preclude il mercato asiatico, per favorire i 
tifosi che devono andare in trasferta per vedere la loro squadra, essi non possono infatti viaggiare prima 
dell’alba per andare negli stadi”. 
La relazione tra l’evoluzione e l’espansione delle televisioni nel mondo del calcio e l’affluenza degli 
spettatori allo stadio ha portato all’affermazione che l’avvento delle televisioni ha svuotato gli stadi, 
sicuramente è stato così in Italia, ma non per colpa delle televisioni, bensì la causa andrebbe ricercata negli 
stadi ormai obsoleti e, alcuni, fatiscenti, oltre agli ormai noti episodi di violenza; in Germania l’aumento dei 
diritti TV coincide anche con un aumento dell’affluenza allo stadio ed in Premier League, nonostante 
l’importante incremento dei diritti televisivi la media degli spettatori allo stadio non ha subito drastiche 
variazioni. 
La politica della spartizione dei diritti televisivi segue due possibili dinamiche in relazione allo Stato di 
appartenenza: in Spagna (e in Portogallo) vige il principio della “contrattazione individuale”, mentre negli 
altri quattro campionati quello della “contrattazione collettiva”. 
Il secondo metodo riesce in maniera migliore a spalmare le differenzi forze economiche presenti, mentre in 
Spagna la presenza di Real Madrid e Barcellona cannibalizza il mercato e permette alle due rappresentative 
iberiche di poter acquisire il 50% del totale messo a disposizione dalla Liga, lasciando la restante metà alle 
altre 18 squadre; ciò non accade invece nella contrattazione collettiva, dove si cerca di agevolare delle 
realtà impossibilitate a permettersi gli standard a cui sono abituati i top club. 
I criteri di ripartizione, a prescindere dal metodo utilizzato, sono differenti in ogni nazione: 
 Inghilterra: viene effettuata la divisione fra “quota domestica” e “quota internazionale”, dove la 
prima occupa il 61% del totale e viene suddivisa con il metodo del “50-25-25”: la prima metà viene 
distribuita equamente, un 25% in base al piazzamento finale in classifica e l’ultimo quarto in base 
alle partite trasmesse in tv.  
La quota internazionale occupa invece il restante 39% e viene diviso in parti uguali tra i 
partecipanti, quindi sostanzialmente il 70% del totale viene diviso equamente tra le parti. 
 
 Germania: le quote vanno per il 79% alla Bundesliga e per il restante 21% alla Bundesliga 2, il tutto 
si riassume nel concetto di “merito sportivo”: vengono infatti assegnati dei coefficienti da 36 a 18 
per la prima serie e da 18 ad 1 per la seconda serie; in seguito vengono analizzati i piazzamenti negli 
ultimi quattro anni e, in base al risultato ottenuto, viene divisa la quota spettante di modo che il 
primo percepisca il doppio rispetto all’ultimo. 
Quasi stesso ragionamento viene seguito per la quota internazionale a cui si aggiunge un bonus per 
le squadre che hanno partecipato a competizioni internazionali redatte dall’UEFA. 
 
 Francia: il metodo è simile a quello inglese con la metà degli introiti suddivisi equamente tra i 
partecipanti, il 21% in base all’audience televisiva delle singole prestazioni ed il restante 29% 
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elargito in base ai meriti dell’ultima stagione e, in maniera residuale, di quelli del quadriennio 
precedente. 
 
 Spagna: come scritto in precedenza si parte dal principio della “contrattazione individuale”, le 
prime due squadre monopolizzano il mercato ed alcune squadre di seconda fascia possono vantare 
ricavi paragonabili a quelle dei pari-grado; in questo modo le prime cinque squadre detengono il 
65% del totale, le prime 10 addirittura il 79% ed alle ultime non resta che accontentarsi delle 
briciole. Dal 2015, la regione iberica (compreso il Portogallo) si è adeguata al resto d’Europa 
adottando  il metodo della “contrattazione collettiva”; questa scelta è stata voluta dal governo 
iberico al fine di ridurre l’indebitamento di molti club spagnoli.  
La centralizzazione della vendita dei diritti TV servirà anche ad evitare il caos che ha caratterizzato il 
modello finora in vigore, la legge spagnola prevede in effetti che una gara può essere trasmessa 
solo dall’operatore televisivo che detiene i diritti di entrambe le squadre e spesso vi sono stati 
furibondi scontri legali per bloccare le partite da mandare in onda quando i diritti appartenevano a 
due broadcaster distinti.12 
 
 Italia: il sistema italiano è il più complesso ed il meno perequativo; il 40% della somma viene 
distribuita equamente tra i club, la seconda quota del 30% viene scomposta in Sostenitori (25%) e 
Cittadini Città (5%) in base ai sostenitori che ogni squadra può vantare sul territorio, la terza quota 
(30%) viene ripartita in base alla stagione in corso (5%), alla stagione precedente a quella attuale 
(15%) ed ai risultati ottenuti dal campionato 1946/1947 a quello attuale (10%). 
 
3.1.1) Il Market Pool della UEFA: 
Al fine di spartire gli introiti derivanti dai diritti televisivi la UEFA adotta un particolare metodo di 
distribuzione tra le varie nazioni in proporzione a quanto versato dal broadcaster nazionale, in questo 
modo il totale sarà sicuramente più alto e si potrà combattere la saturazione verso cui si sta dirigendo, ma 
riuscirà altresì a valorizzare le Nazioni medio-piccole. 
La differenza varia a seconda delle competizioni europee: 
 Champions League: a dividersi il totale sono le 32 squadre partecipanti alla fase eliminatoria, esse 
sono espressione di 17 Paesi: 12 che hanno diritto ad avere almeno una squadra a cui si aggiungono 
le 5 provenienti dai preliminari (le nazioni possono diventare 18 qualora la detentrice della coppa si 
qualifica direttamente nel suo campionato facendo in modo che la nazione che occupa il 
tredicesimo posto nel ranking UEFA entri direttamente nella fase a gironi), le nazioni partecipanti 
non sono sempre le stesse e questo incide sulla percentuale di distribuzione del totale. 
Considerando la singola Nazione, il totale viene spartito tra le squadre partecipanti in due diversi 
modi: per la prima metà è molto importante la posizione del campionato precedente (nel caso di 4 
squadre 40% alla prima, 30% alla seconda, 20% alla terza e 10% alla quarta; nel caso di 3 squadre 
50% alla prima, 35% alla seconda e 15% alla terza; nel caso di 2 squadre 65% alla prima e 35% alla 
seconda; nel  caso in cui le squadre non superassero il preliminare allora la quota viene ridistribuita 
tra le rimanenti; se una squadra vince la Champions League ma non è la stessa che ha vinto il 
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campionato nazionale ad entrambe spetta la stessa percentuale di ripartizione), per la seconda 
metà invece incide il numero di gare disputate, quindi  una squadra incasserà di più se riuscirà ad 
andare avanti e se le sue connazionali usciranno ai gironi. 
 
 Europa League: per questa competizione l’UEFA mette a disposizione un montepremi più basso ed 
a spartirselo sono 48 squadre, di conseguenza gli introiti per le singole squadre sono minori rispetto 
alla Champions League. 
Anche qui la divisione del totale va distinta in due metà: la prima metà non dipende dalla posizione 
di classifica in campionato poiché ogni squadra ha diritto alla stessa percentuale sul totale 
nazionale, l’unica eccezione riguarda la squadra detentrice della coppa che ha diritto ad una 
percentuale maggiore (nel caso di 4 squadre la suddivisione è 40% alla detentrice e 20% alle altre 
tre; nel caso di 3 squadre 50% alla detentrice e 25% alle altre due; nel caso di 2 squadre 65% alla 
detentrice e 35% all’altra), mentre la seconda metà del totale non dipende dal numero di partite 
disputate come nel caso della Champions League, ma il totale viene diviso per turno nella seguente 
modalità: 20% diviso tra le Nazioni in proporzione al mercato televisivo e tra le squadre di ogni 
Paese in modo uguale, 10% diviso tra i Paesi presenti nei sedicesimi in proporzione al mercato 
televisivo, 8% tra le Nazioni presenti negli ottavi sempre in proporzione al mercato televisivo, 6% 
tra i Paesi presenti ai quarti, 4% tra le Nazioni presenti alle semifinali e 2% tra le finaliste, è 
importante far notare che all’interno di ogni turno le divisioni seguono la ripartizione per Nazioni in 
proporzione ai diritti televisivi. 
In definitiva per l’Europa League contano molto quante squadre dello stesso paese partecipano allo 
stesso turno e quali Nazioni approdano agli ultimi turni. 
 
3.2) I Ricavi Commerciali: 
 
3.2.1) Le Sponsorizzazioni: 
In passato le attività di sponsorizzazione erano prevalentemente al servizio dei vertici aziendali, i quali con 
esse guadagnavano entrature sociali o politiche, in altri casi invece la sponsorizzazione era gestita dai 
familiari con le modalità tipiche delle erogazioni liberali; oggi invece il mercato europeo delle 
sponsorizzazioni è cresciuto, quest’ultima è un mezzo sofisticato non tanto orientato alla vendita, quanto 
piuttosto un meccanismo che comunica un azienda, o il suo prodotto, in combinazione con una squadra, un 
atleta o un evento. 
I vantaggi differenziati offerti dalla sponsorizzazione rispetto alla pubblicità classica non sono pochi:  
 Accesso ad un audience dal vivo. 
 Audience riflessa sui media in caso di eventi rilevanti. 
 Possibilità di effettuare vendita o distribuzione di omaggi sul luogo della gara. 
 Opportunità per lo sponsor di intrattenere i clienti. 
Lo sport è uno dei veicoli di comunicazione più utilizzati e, in questo senso, il calcio è l’attività che più di 
tutte attrae gli investimenti in sponsorizzazioni. 
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La sponsorizzazione può essere quindi definita come un’attività di comunicazione attraverso la quale 
un’azienda lega la sua immagine ed il suo nome ad una realtà sportiva, culturale e sociale cercando così di 
sfruttarne la notorietà con finalità commerciali inoltre, se ben commercializzato, è sufficiente un solo 
sponsor per incrementare i ricavi dei club, a riguardo infatti la UEFA prevede la possibilità di collocare un 
solo marchio sulle maglie degli atleti, definito Jersey Sponsor, per un massimo di 200 centimetri quadrati. 
Il contratto di sponsorizzazione è un contratto bilaterale ed a prestazioni corrispettive, mediante il quale 
una parte, detta sponsorizzato o “sponsee”, si obbliga verso un’altra, detta “sponsor”, ad effettuare 
determinate prestazioni pubblicitarie, a fronte di un corrispettivo che può essere costituito da una somma 
di denaro o da beni o servizi oppure da entrambi; nello sport la sponsorizzazione assume la configurazione 
per cui un soggetto sportivo si obbliga, accettando un corrispettivo, nei confronti di un altro soggetto a 
diventare veicolo di diffusione del nome o del marchio dello sponsor stesso. 
Attualmente gli sponsor assumono un ruolo sempre più importante per lo sviluppo e la sopravvivenza delle 
società, è lo sponsor che può influenzare la decisione su quando giocare, come disputare una partita, quale 
calendario accettare e l’orario previsto per un match, chiaramente tutto questo viene deciso in accordo con 
le televisioni e le leghe. 
Le sponsorizzazioni possono consistere nella commercializzazione del diritto di: apporre il marchio dello 
sponsor sulla maglia e sugli indumenti  da gioco, sulle tessere degli abbonamenti e sui biglietti, oppure 
abbinare il marchio societario con quello dello sponsor della squadra per fini promozionali o commerciali. 
A seconda dei diversi accordi con le società, gli sponsor si distinguono secondo un ordine di rilevanza in:  
a) Sponsor Ufficiale, rappresentato da quella società che acquista il diritto di apporre il proprio 
marchio sulla maglia da gioco, oltre che sugli altri materiali tecnici e non. 
b) Sponsor Tecnico, identificabile con l’azienda che fornisce alla squadra l’abbigliamento sportivo ed 
altri articoli relativi all’attività sportiva e al tempo libero. 
c) Fornitori Ufficiali, ovvero le aziende produttrici di beni e servizi destinati alle società ed ai loro 
sostenitori, che normalmente acquisiscono l’esclusiva nella fornitura del prodotto o del servizio 
richiesto. 
Nel calcio moderno stiamo assistendo al passaggio dalla sponsorizzazione classica, caratterizzata da 
visibilità e pubbliche relazioni, a quella 2.0, caratterizzata da coinvolgimento, interazione, condivisione, 
contatto diretto con il tifoso e valorizzazione del Brand; tutto questo comporta una maggiore attenzione, di 
conseguenza non saranno più sufficienti i vecchi contratti standard di sponsorizzazione, ma i nuovi contratti 
saranno invece molto personalizzati, dove l’aumento del “fan engagement” porterà ad un rapporto più 
maturo tra la società ed i propri tifosi comportando vantaggi per entrambe le parti. 
A livello europeo, considerando le cinque leghe europee più importanti, la situazione che si presenta a 
livello di introiti da Jersey sponsor è la seguente.  





Figura 3: Ricavi Jersey Sponsor Top 5 Leghe Europee.
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Le cifre sono espresse in milioni di euro, il contratto siglato dal Manchester United con Chevrolet ha fatto 
incrementare i ricavi della Premier League del 36%, subito dietro c’è la Bundesliga e all’ultimo gradino del 
podio troviamo la Liga Spagnola, al quarto posto troviamo la Ligue 1, mentre all’ultimo posto la Serie A 
italiana; in questa classifica hanno inciso molto gli investimenti stranieri ed in particolare quelli provenienti 
dal medio oriente, che ammontano a 160 milioni di euro per le sponsorizzazione sulle maglie da gioco.14 
Un riferimento particolare merita invece il Bayern Monaco, in quanto è stata una delle prime società a 
trasformare il concetto di sponsor a partner, infatti Audi e Adidas, come vedremo nel capitolo successivo, 
sono dei soci del club della Baviera ed in quanto tali vogliono sviluppare strategie condivise; per espandere 
il concetto di partnership si dovrebbe ridurre il numero dei marchi puntando sulla qualità piuttosto che 
sulla quantità, ne è un esempio quello della Champions League che, attualmente, conta sponsor come: 
Unicredit, Mastercard, Nissan, PS4, Gazprom, Heineken, Adidas e HTC. 
Occorre segnalare inoltre l’accordo commerciale siglato tra il Real Madrid ed IPC (Compagnia Petrolifera di 
Abu Dhabi) per una cifra intorno ai 425 milioni di euro in vent’anni, cedendo come corrispettivo i “naming 
rights”, questo permetterà alla società madrilena di poter ristrutturare lo stadio Santiago Bernabeu. 
Come si può notare dalla tabella soprastante gli introiti derivanti da sponsorizzazioni sono aumentati per 
tutte le Nazioni, questa tendenza sembra destinata a crescere nel corso degli anni andando così ad 
aumentare le risorse a disposizione delle società calcistiche, i ricavi da sponsorizzazioni andranno a 
compensare, soprattutto nel caso sella Serie A italiana, i minori introiti da match-day. 
Negli ultimi anni i Paesi del Medio Oriente stanno rivoluzionando il mondo delle sponsorizzazioni 
calcistiche, avendo speso circa 1,5 miliardi di dollari per acquisire partecipazioni in società di calcio europee 
ed una somma analoga per gestirle; oltre a questo impegno, i marchi degli Emirati Arabi Uniti e del Qatar 
impiegano milioni di dollari in qualità di jersey sponsor, basti pensare che negli ultimi dieci anni le aziende 
del Medio Oriente hanno aumentato la loro quota complessiva di investimenti nei maggiori campionati 
europei, i quali rappresentano il 18% delle partnership totali. 
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Analisi delle Performance delle Società di Calcio                        [Capitolo 3: I ricavi dei club professionistici] 
 
53 
Le società provenienti da Qatar ed Emirati Arabi Uniti investono infatti nelle sponsorship calcistiche oltre 
160 milioni di euro, circa un quarto del totale riversato nel mercato dei maggiori campionati del Vecchio 
Continente, negli ultimi anni c’è stato un forte aumento degli investimenti nel jersey sponsorship, ovvero 
nelle maglie da calcio e, inoltre, sono emersi prepotentemente i settori delle scommesse e delle compagnie 
aeree, basti pensare ai top club europei: Fly Emirates con Real Madrid, Psg, Arsenal e Milan; Qatar Airways 
con Barcellona ed Etihad con il Manchester City. 
 
3.2.2) Il Marketing nelle Società di Calcio: 
Fare marketing significa ascoltare, interagire, trasmettere valore e comunicare con i clienti e consumatori al 
fine di studiarne i bisogni e le preferenze per riuscire a soddisfarli nel modo migliore, instaurando così una 
relazione duratura e proficua per entrambi: è dunque il consumatore, ossia il tifoso, l’interlocutore 
principale di una società di calcio. 
È anche importante saper diversificare il prodotto che si vuole vendere a seconda delle esigenze, infatti se 
si ragiona su scala mondiale lo stesso prodotto non potrà soddisfare tutta la clientela; al fine di gestire la 
relazione con il proprio cliente è nato il Customer Relationship Management, che pone il cliente al centro 
del business e che è utile alle aziende al fine di individuare e gestire i profili di clienti acquisiti e potenziali, 
così da mettere a punto attività e strategie che da un lato aiutino a catturare nuovi clienti e dall’altro a 
massimizzare i profitti sui clienti fedeli, cercando di comprenderne esigenze ed aspettative. 
Le società non pensano più per i tifosi, ma bensì per i loro Customers, creando così uno stretto legame di 
fidelizzazione con il club; i successi sportivi sono correlati con una corretta politica gestionale poiché il 
risultato sportivo è quello che i club vedono: vi è quindi un circolo vizioso tra sport e marketing, infatti da 
un’ottima strategia di marketing ne beneficeranno sia il club che gli sponsor. 
Il marketing in ambito calcistico è visto come un sistema equilibrato rispetto a tutti i soggetti che ne fanno 
parte, ma è ovvio che le relazioni tra tali soggetti devono essere finalizzate alla fidelizzazione, le società 
calcistiche sotto questo punto di vista si sono dimostrate abbastanza indietro rispetto ai Competitors 
europei, ma vi sono delle eccezioni, ad esempio il Genoa CFC ha dimostrato di voler intraprendere 
un’innovativa strategia di marketing basandola sulla centralità del tifoso, sul suo coinvolgimento al fine di 
offrirgli un migliore servizio e ciò ha portato alla creazione del Genoa Museum Store, che accorpa al suo 
interno il Genoa Store, il Ticket Office, il Museo del club e la sala 1893, quest’ultima è utilizzata per 
proporre eventi aziendali come convention, cene di gala o conferenze stampa. 
Nonostante questa nota positiva, in quanto a marketing, l’Italia dimostra di essere ancora lontana da molti 
altri Paesi europei come è testimoniato dall’assenza dell’Italia stessa dalla cerimonia di premiazione relativa 
all’annuale premio KISS Marketing UEFA, riservato alle federazioni calcistiche d’Europa che si sono 
maggiormente distinte in termini di marketing. 
I successi sportivi di un club calcistico sono collegati ad una corretta politica gestionale, in quanto il risultato 
sportivo rappresenta il prodotto che viene venduto dalle società sportive mediante il marketing; viene, 
quindi, a crearsi una sorta di circolo virtuoso tra sport e marketing, un’adeguata strategia di marketing 
comporta dei vantaggi vicendevoli sia per la società sportiva, sia per le aziende sponsor: i vantaggi per le 
società sono rilevabili nell’aumento del numero degli spettatori e nell’aumento delle entrate economiche, 
fattore quest’ultimo che garantisce un aumentato potere di spesa e permette un rafforzamento della 




squadra per raggiungere gli obiettivi agonistici, mentre i benefici per gli sponsor sono essenzialmente legati 



















Il marketing delle società sportive è particolarmente interessante, perché presenta una complessità di 
mercato molto consistente, non facilmente riscontrabile in altri contesti. 
Questa complessità è rappresentata, soprattutto, dalla contrapposizione, ma anche dall’integrazione, tra 
mercato di massa e mercato di aziende, rispetto ai quali è necessario saper mettere in campo un’attività di 
marketing differenziata ed integrata nello stesso tempo. 
Nel “Mass Marketing” ci sono tanti segmenti di riferimento, che vanno gestiti in modo coerente: 
innanzitutto i praticanti sono importanti, perché se non c’è pratica difficilmente si diventa appassionati, 
inoltre ci sono tifosi attivi, che si recano direttamente sul punto della competizione, e tifosi passivi, che 
sono sempre appassionati ma che per motivi molteplici non si spostano e seguono le gare a distanza, in 
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rappresentano evidentemente la domanda più latente, più nascosta, che però non va trascurata perché in 
una logica di marketing può essere trasformata in una domanda emergente. 
Nel settore del “Business Marketing” ci sono invece logiche completamente diverse: i clienti sono aziende, 
non sono persone, ci sono produttori generici interessati alla sponsorizzazione diretta o ad un’utilizzazione 
del marchio nell’attività commerciale; ci sono gli editori, tv, radio, stampa e c’è il settore pubblicitario, che 
utilizza l’evento sportivo come momento pubblicitario di grande interesse e così via. 
Il calcio è un prodotto-servizio e, come tale, è caratterizzato da un suo mercato di riferimento, che consiste 
nell’insieme dei rapporti che si instaurano tra produttori, distributori e destinatari finali del prodotto-
servizio calcistico. 
Il mercato che caratterizza lo sport e nello specifico il calcio, appare complesso e s’identifica in uno spazio 
in cui ciò che si produce e si vende è una combinazione di prodotti e servizi diversamente mescolati tra 
loro; emerge, allora, che ciò che si identifica con la definizione “prodotto-servizio calcistico” è un insieme 
complesso di servizi rivolti all’organizzazione delle iniziative calcistiche ed alla fruizione del calcio come 
attività di “entertainment”. 
Le applicazioni delle tecniche di marketing al mondo del calcio sono, quindi, finalizzate a sfruttare ed a 
rendere più significativo il valore di mercato del calcio stesso; il “football”, ai giorni nostri, rappresenta uno 
straordinario fenomeno di intrattenimento e comunicazione, capace di aggregare un significativo numero 
di investitori e di esercitare nell’immaginario collettivo un potere catalizzatore non paragonabile a quello 
tipico di nessun altro sport. 
Da questo deriva che la forza del messaggio promozionale ad esso associato si possa considerare 
ineguagliabile, accade così che la capacità attrattiva del fenomeno calcio, ai diversi livelli di penetrazione 
dei mercati, sia assolutamente interessante per le imprese manifatturiere o di servizi che, infatti, finiscono 
per utilizzarlo in qualità di canale di promozione e di comunicazione. 
Il peso specifico della relazione “investitore - calcio - spettacolo” è reso ulteriormente significativo dalle 
nuove tecnologie applicate alla comunicazione, che consentono la trasmissione degli eventi calcistici con un 
audience, in alcuni casi, di miliardi di persone. 
Gli attori principali del marketing calcistico sono: 
a) I Produttori: ovvero le società di calcio, i singoli calciatori, i sindacati di categoria e, nondimeno, la 
Figc, le leghe delle società e gli organi istituzionali, come ad esempio il Coni. 
Uno degli scopi delle società calcistiche è quello di conquistare nuovi tifosi e cercare di fidelizzarli, 
sicuramente le vittorie sul campo facilitano questa attività, ma si può allargare il bacino d’utenza 
anche mettendo in atto appropriate strategie di marketing, le quali si manifestano secondo logiche 
molto differenti; un esempio che è quello della società calcistica che organizza per i propri clienti 
finali, ovvero gli spettatori, non solo la campagna abbonamenti all’inizio della stagione sportiva, ma 
tutta una serie di azioni per conquistare nuovi tifosi e fidelizzarli. 
Il marketing dei produttori verso i distributori si realizza quando le società calcistiche promuovono 
o vendono il prodotto calcio ai distributori, un esempio è stato quello della Lega Calcio 
Professionisti che, anni fa, fungeva da intermediario dell’insieme delle società calcistiche delle serie 
maggiori rispetto ai mass media. 




Il marketing dei produttori nei confronti degli sponsor trova un’importante manifestazione nelle 
società calcistiche che, molto spesso, sono nelle condizioni di contrattare la propria posizione con 
gli stessi sponsor. 
 
b) I Distributori: sono essenzialmente i mass media, quali televisioni, radio, quotidiani, riviste, internet 
ed altri mezzi di comunicazione. 
I distributori realizzano attività di marketing nei confronti dei produttori dello spettacolo calcistico 
essenzialmente offrendo loro “pacchetti di diffusione” comprensivi di accordi con gli sponsor a 
condizioni molto vantaggiose, un esempio è quello di una grande società di distribuzione in grado di 
offrire elevati livelli di prestazione dovuti al fatto che la società stessa è parte di un gruppo 
comprensivo di numerosi canali di comunicazione. 
I media che si occupano della distribuzione di manifestazioni calcistiche sviluppano, inoltre, 
iniziative di marketing legate agli sponsor, poiché si occupano, anche per conto del produttore, di 
vendere gli spazi pubblicitari associati allo specifico evento. 
Il distributore ha infatti il compito di realizzare l’iniziativa di “entertainment” e di creare le 
condizioni affinché tale attività sia gradita dal pubblico, prima del suo effettivo svolgimento. 
 
c) I clienti finali: di solito sono i praticanti e gli appassionati del calcio. 
 
d) Gli Sponsor: sono le aziende che mediante il calcio promuovono se stesse ed i loro prodotti; gli 
sponsor entrano nella sequenza “produzione-distribuzione” dello spettacolo calcistico acquistando i 
migliori spazi pubblicitari, così da diventare la principale fonte di finanziamento della citata 
sequenza. 
Il calcio, in tal senso, offre l’opportunità di raggiungere un pubblico molto vasto che lo rende 
appetibile da parte di quelle imprese che intendono proporre sul mercato i loro diversi beni e 
servizi; l’esposizione del marchio è la prima fase della sponsorizzazione rispetto alla quale esistono 
passi successivi, che per uno sponsor tecnico consistono nel fare in modo che al pubblico giunga un 
messaggio positivo tramite i buoni risultati della squadra o dello specifico calciatore. 
Il marketing dello sponsor verso il produttore, invece, si manifesta nelle situazioni in cui la società 
calcistica o il singolo atleta, che producono l’evento, si trovano in una posizione di privilegio sul 
mercato; infine, si evidenzia come spesso gli sponsor sviluppino attività di marketing nei confronti 
dei distributori, mediante l’offerta di sponsorizzazioni di “pacchetti di manifestazioni”. 
Tutti e quattro gli attori precedentemente identificati sviluppano azioni di marketing anche in diverse 
direzioni e possono essere oggetto di attività di marketing da parte degli altri soggetti facenti parte del 
sistema. 
Gli attori facenti parte del sistema “marketing calcistico” non presentano connotati di staticità, ma 
assumono più ruoli all’interno delle varie fasi di gestione di un’attività di “entertainment”, essi inoltre 
collaborano tra di loro, così da evidenziare diverse manifestazioni di concentrazione del potere, che talvolta 
è nelle mani dei produttori oppure nelle mani dei distributori o degli sponsor; ciò vale fatto salvo l’assunto 
che il vero potere appartiene ai clienti finali, che sono quelli che promuovono o bocciano le diverse 
iniziative relative all’attività di marketing calcistico. 
In conclusione, quindi, occorre considerare il marketing calcistico come un sistema equilibrato, tenendo 
conto delle diverse relazioni che avvengono tra i diversi attori che lo compongono. 
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Seguendo queste strategie le società di calcio potranno ben presto avviarsi verso il raggiungimento di 
traguardi importanti come: 
a) Lo svincolo della gestione dal risultato agonistico a breve termine. 
b) La presenza di investitori orientati a finanziare la società a lungo termine. 
c) Una maggiore coscienza sociale dell’azienda calcistica nei confronti della comunità in cui essa 
opera. 
Dal punto di vista del marketing, nei club italiani si è in presenza, quindi, del fenomeno conosciuto come 
marketing miopia, in quanto non si va alla ricerca di nuovi bisogni e di nuovi clienti, preferendo mantenere 
l’offerta di un solo bene o di un solo servizio, così facendo non si adegua la propria struttura organizzativa 
alle mutevoli situazioni di mercato, questa è una strada senza uscita che non porta né alla crescita né allo 
sviluppo operativo dei club. 
Un altro concetto è quello che riguarda la “Product Extension”, che implica lo sfruttamento di tutte le 
diverse opportunità di business offerte dal mercato, consentendo al management delle società di: 
 Introdurre un marketing mix idoneo a soddisfare meglio le esigenze del pubblico e degli investitori. 
 Costruire, sviluppare e diffondere una “Brand Image” più efficace. 
 Integrare la funzione di marketing con le altre funzioni aziendali. 
 Garantire sia la vitalità economica del club sia il soddisfacimento dei bisogni del consumatore/tifoso 
e del cliente/azienda. 
La Product Extension non costituisce un modo per distogliere il tifoso dai risultati della squadra, bensì una 
strategia volta non solo a massimizzare il rendimento delle opportunità di business, ma anche a reperire 
quelle risorse economiche da impiegare per l’acquisto di giocatori in grado di soddisfare le ambizioni dei 
tifosi stessi attraverso la vittoria di prestigiosi trofei sportivi. 
La funzione aziendale del marketing si pone, dunque, come punto di incontro tra i bisogni dei tifosi e quelli 
del club, offrendo a quest’ultimo possibili soluzioni per il contemporaneo soddisfacimento di tutti quei 
soggetti che con esso interagiscono. 
In un settore come quello calcistico, il principale fattore critico di successo è quello del capitale 
immateriale, ovvero l’insieme delle risorse intangibili che danno forza ad un’azienda caratterizzandola 
rispetto alla concorrenza, ciò riguarda ovviamente tutte le risorse specifiche dell’azienda e non riproducibili 
dai concorrenti; si fa riferimento in particolare all’immagine del club, ovvero a quella serie di valori positivi 
che il club trasmette ai suoi tifosi e che favoriscono la fidelizzazione dei supporters nel corso del tempo. 
Trattandosi quindi di un fattore immateriale, questo si lega a doppio filo alla capacità, da parte dell’area 
marketing delle società, di effettuare una promozione positiva del marchio (“Brand Management”), 
potenziando l’immagine del club a livello globale sfruttando il rapporto diretto con i tifosi attraverso canali 
tradizionali o innovativi, per quanto riguarda i canali tradizionali si fa riferimento alle attività pubblicitarie 
effettuate dalle società ad inizio stagione per lanciare la propria campagna abbonamenti, che possono 
riguardare la pubblicità cartacea (manifesti o giornali) o televisiva; i canali innovativi riguardano invece le 
nuove tecnologie, soprattutto lo sfruttamento del proprio sito internet e dei social network attraverso il 
quale la società rafforza la propria immagine intrattenendo dei rapporti diretti con tifosi sparsi in tutto il 
mondo. 




3.2.3) Il successo della Premier League nell’attivit{ di Marketing: 
Nel corso degli anni l’area marketing della Premier League è stata presa come esempio da tutte le 
organizzazioni calcistiche europee, in quanto è riuscita ad accrescere in maniera eccezionale il suo giro 
d’affari ed a rafforzare il proprio Brand grazie alla sottoscrizione di importanti accordi commerciali di 
sponsorizzazione ed alla cessione dei Diritti TV. 
Per quanto riguarda gli accordi di sponsorizzazione, la Premier League ha due Main Sponsors: il primo è una 
partnership che dura ormai da dieci anni con la Barclays, con cui la lega concede alla sua partner il diritto di 
associare il proprio marchio al campionato, il secondo riguarda l’azienda sportiva Nike, con cui è stato 
raggiunto un accordo commerciale da ormai diversi anni per i diritti di fornitura esclusiva dei palloni 
utilizzati durante le partite. 
Essendo queste due aziende a forte vocazione ed immagine internazionale, l’area marketing della Premier 
League ha anche sviluppato una serie di strategie commerciali congiunte che hanno portato la massima 
lega calcistica inglese ad entrare in mercati fino a pochi anni fa inesplorati come quello americano e, 
soprattutto, quello asiatico, ovvero due tipologie di mercati portatori di ingenti interessi economici non 
ancora del tutto sfruttati; un esempio di questa strategia è riconducibile al progetto denominato “Premier 
League Trophy Tour”: si tratta di una tournée a scopo promozionale che si svolge in diverse parti del mondo 
in cui i dirigenti del massimo campionato inglese, congiuntamente con i due principali main sponsors sopra 
citati, mostrano a tutti i fans il trofeo che viene assegnato a fine anno alla squadra campione, dando loro la 
possibilità di farsi fotografare con la coppa, il Trophy Tour ha già toccate le ricche zone del Medio Oriente 
(Abu Dhabi, Qatar e Dubai) e tra le altre tappe vi sono l’Asia, l’America del Nord e l’Africa, dove, tra l’altro, 
molti club inglesi sono soliti disputare gli incontri amichevoli durante la fase estiva del precampionato. 
Un altro aspetto di fondamentale importanza riguarda la cessione dei diritti televisivi, questi proventi 
costituiscono una fonte strategicamente indispensabile nell’evoluzione storica della Premier League, la 
decisione, nel lontano 1992, di cedere i diritti tv all’emittente BSkyB fu una svolta radicale che contribuì alla 
crescita del valore del prodotto-calcio offerto dalla Premier League. 
L’aumento dei ricavi ha dato il via ad un circolo vincente nella creazione del valore del prodotto-calcio, 
assicurando la possibilità ai club sia di competere su scala mondiale in termini di calcio mercato, sia di 
rammodernare gli stadi, capaci di offrire ogni comfort ai tifosi. 
Grazie a queste caratteristiche è possibile affermare che quello inglese è il modello da seguire per quanto 
riguarda lo sfruttamento degli stadi e la gestione del merchandising, fattori che portano i principali club 
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3.2.4) Il Merchandising delle Società di calcio: 
Il sistema calcio è in controtendenza rispetto al mercato della pubblicità in generale, le società di calcio si 
stanno espandendo attraendo sempre più sponsor ed incrementando i loro fatturati, se si considera questo 
potenziale in crescita diventa fondamentale un accurato studio di marketing al fine di penetrare in ogni 
mercato personalizzando le offerte e raccogliendo, di conseguenza, il maggior numero possibile di assensi e 
fidelizzazione che si tramuteranno di conseguenza in importanti ricavi per i club. 
Il merchandising è, attualmente, una fonte di ricavo trascurata dai club italiani, con una percentuale sul 
totale degli introiti molto bassa; il merchandising consiste nella commercializzazione di articoli con il nome 
o il marchio della società, che possono essere attinenti al mondo del calcio (magliette, sciarpe, berretti, 
bandiere) oppure che possono riferirsi all’oggettistica del quotidiano (portachiavi, portafogli, spillette, 
agende, ecc.) o addirittura al comparto dei servizi (carte di credito, bancomat). 
Il settore ha potenzialità di profitto enormi perché può far leva sul legame squadra-tifoso, promuovendo il 
proprio Brand ed agganciandolo a prodotti con risorse materiali ed immateriali che si possano distinguere 
dai concorrenti, si propone al cliente qualcosa di gradevole all’esterno e di emozionante a livello 
psicologico, scatta quindi un meccanismo d’identificazione, che specialmente sui più giovani, trasmette la 
sensazione di appartenere ad un mondo a parte ed esclusivo. 
È possibile individuare due tipologie di merchandising molto diverse tra loro sia dal punto di vista giuridico 
che commerciale: una è quella legata ad eventi sportivi occasionali, l’altra è quella legata all’attività 
sportiva permanente delle squadre. 
I grandi eventi, infatti, richiedono un merchandising particolare e molto tempestivo con un’iniziativa che 
nasce e si sviluppa nel giro di tre o quattro anni e che permette di realizzare utili solo nell’ultimo anno, 
prima di cessare del tutto; nel caso delle società sportive, invece, occorre una programmazione di gran 
lunga superiore per conoscere il mercato ed intervenire correttamente in modo che la domanda continui 
ad alimentarsi nel tempo e non si esaurisca a causa di politiche errate. 
In generale, poi, il merchandising inteso come notorietà può essere sfruttato in campi diversi da quello 
iniziale e può avere due modalità di impiego: ci può essere uno sfruttamento diretto, come nel caso del 
Manchester United in passato, oppure uno sfruttamento indiretto, tipico delle società sportive italiane; nel 
mondo del calcio il merchandising viene associato al nome della squadra che ne ha fatto un business di 
grande rilievo, nel caso del Manchester United, diversamente dalle altre società calcistiche, il club inglese 
provvedeva in proprio alla commercializzazione dei prodotti chevengono fabbricati su commessa da terzi, 
attraverso i punti vendita o attraverso il sito internet. 
Il Manchester United commercializzava una serie molto ampia di prodotti e provvedeva al “catering” in 
occasione delle partite durante le quali, ad esempio, vengono serviti prodotti molto noti (tipo Coca Cola) 
con il marchio Manchester United, permettendo di capitalizzare l’investimento effettuato sul marchio, cioè 
sul nome e sul logo della società. 
La strategia diretta ha ovviamente successo solo se esiste un’interazione intensa con il pubblico, realizzata 
mediante appositi strumenti, quelli utilizzati dalla società inglese sono: la sua rivista diffusa in 25 paesi, un 
museo visitato da più di duecentomila persone all’anno, l’attività di catering, la possibilità di fornire sale per 
pranzi e per conferenze ed altre attività di vario tipo; in pratica il tifoso dei Red Devils ha la possibilità di 
trovare in diversi momenti il contatto con la società, in Italia difficilmente in passato sono state adottate 




politiche di questo genere ma, attualmente, l’unica società che ha ricorso ad una massiccia politica di 
merchandising verso i tifosi è la Juventus, grazie anche all’apporto dello stadio di proprietà. 
Per il resto nel nostro paese sono poche le società che promuovono il marchio in prima persona, ma si 
affidano a società terze sia per la fabbricazione dei prodotti che per la loro commercializzazione, tali società 
sono delle licenziatarie, alle quali viene concesso l’utilizzo del marchio in cambio di “royalties” da 
riconoscere alle società calcistiche sulle vendite effettuate; le società licenziatarie curano inoltre 
l’allestimento dei punti vendita e degli “stores” delle squadre dove acquistare svariati “gadgets” ed 
accessori insieme ai tagliandi per le partite. 
Il contratto di licenza può essere: 
a) Di licenza esclusiva, quando la squadra sportiva si impegna a non usare direttamente a fini 
commerciali e a non concedere ad altri terzi il diritto ad usare il proprio marchio. 
b) Di licenza non esclusiva, se la squadra sportiva vuole conservare il diritto di concedere ad altri e/o 
di sfruttare direttamente il detto marchio. 
c) Di licenza semi-esclusiva, se il club rinuncia al diritto di nominare altri licenziatari, ma si riserva il 
diritto di utilizzare direttamente il proprio logo sul mercato. 
L’elemento che rende possibile il merchandising è l’esistenza di un diritto, il marchio, appositamente 
depositato e registrato, infatti, se non c’è un diritto riconosciuto non lo si può concedere in licenza 
all’eventuale licenziatario e nemmeno proteggerlo con il sostegno della legge dalle eventuali contraffazioni. 
Il merchandising rappresenta, dunque, una fonte di finanziamento destinata a fornire notevoli quantità di 
denaro nelle casse delle società calcistiche, che hanno come origine il valore del marchio; quest’ultimo è 
senza dubbio un elemento essenziale del patrimonio di un club calcistico e basa la sua forza sulla notorietà, 
sull’immagine e sulla fiducia del consumatore che viene identificato nel tifoso/sostenitore. 
Il processo attraverso il quale un soggetto diventa un sostenitore può verificarsi in modo spontaneo e senza 
seguire un unico preciso stimolo; le motivazioni dell’affezione sono di vario tipo: la vicinanza geografica, 
l’orgoglio campanilistico, le tradizioni familiari oppure l’identificazione con un segno o un simbolo vincente. 
La caratteristica principale e la forza del marchio di una società calcistica è, dunque, la totale e permanente 
fedeltà da parte del proprio pubblico, l’unica in grado di assicurare adeguati ritorni anche da un punto di 
vista economico; questo atteggiamento dei sostenitori costituisce un duplice vantaggio per il club, in 
quanto assicura un potere monopolistico nei confronti delle altre squadre ed una fidelizzazione al Brand 
che giunge fino a supplire anche eventuali carenze dei risultati sportivi. 
Questi due elementi rendono sostanzialmente diversi i Brand calcistici rispetto a quelli tradizionali; la 
fedeltà dei sostenitori per la marca sportiva è decisamente più resistente rispetto a quella che i 
consumatori hanno nei confronti di una qualsiasi altra marca, proprio per questo è importante per le 
società sportive impiegare strategie rivolte ad incrementare questo “affrancamento del marchio” dai 
risultati sportivi, fortificandone i contenuti ed i valori simbolici di comunicazione al fine di stabilizzare il 
marchio medesimo. 
Il marchio è, inoltre, un elemento che induce all’aggregazione, fungendo da catalizzatore e stimolando lo 
spirito di appartenenza; una delle funzioni principali del marketing delle società sportive dovrebbe essere 
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quella di identificare gli elementi che costituiscono le “risorse del marchio” ed individuarne i processi di 
alimentazione ed il potenziale di auto generazione al fine di accrescere il valore dell’impresa. 
Il marchio non è più, quindi, soltanto uno strumento per politiche di marketing, ma una vera e propria 
risorsa per accrescere il valore del patrimonio aziendale, si parla pertanto di “Brand Equity” come risorsa 
strategica e risorsa di fiducia, la “Brand Equity” si fonda sulla conoscenza del marchio, sulla fedeltà dei 
consumatori, sulla qualità e sulla natura delle altre relazioni esterne ai club ed in particolare su quelle che si 
hanno con gli sponsor. 
La conoscenza è intesa come familiarità e riconoscibilità, volta quindi alla creazione, all’alimentazione ed 
alla gestione di una notorietà che consenta all’impresa sportiva di riuscire a divulgare mediante il simbolo di 
diversi tipi di informazione; la fiducia del consumatore ha valenza intrinseca del marchio, il quale viene 
utilizzato dagli sponsor di un processo di associazione ai beni commercializzabili, in altri termini, tramite un 
processo di ampliamento ed astrazione, l’immagine del marchio assume valenza simbolica e risulta 
associabile a beni e servizi di diverse tipologie, in tal modo si realizza nelle strategie aziendali quel processo 
che viene definito “Brand Extension”. 
Il marketing sportivo deve, quindi, elaborare strategie interne, come la gestione del marchio e 
dell’immagine, e strategie esterne, intrattenendo relazioni con sponsor e pubblico di sostenitori, 
attivandosi come una sorta di interfaccia tra domanda e offerta per generare flussi di risorse finanziarie e 
non; l’obiettivo dovrebbe essere quello di far nascere e progredire l’insieme delle relazioni sponsor/tifosi, le 
quali consentono ai protagonisti della triangolazione club, sponsor e tifosi, di seguire un processo di 
evoluzione comune dei contenuti della domanda (proveniente da sponsor e tifosi) in linea con le possibilità 
di risposta dell’offerta (club). 
Il calcio è probabilmente il maggior creatore di icone sfruttabili commercialmente tramite l’utilizzazione dei 
calciatori, ovviamente non sono soltanto i singoli giocatori e gli sponsor ad essi collegati a guadagnare da 
questa situazione, ma anche le società, in quanto esse possono sfruttare questa caratteristica dello sport 
per allargare ulteriormente lo spettro delle fonti di ricavo, nell’ottica del perseguimento di una 
diversificazione degli introiti che, come già scritto in questa tesi, consenta una minore dipendenza del 
risultato economico dai risultati sportivi, per questo nel futuro dello sport-business il merchandising avrà 
una parte rilevante. 
Nel caso della Serie A italiano, come enunciato in precedenza, vi è una tendenza a sfruttare l’attività di 
licensing: più alto sarà il valore del licensing, minori saranno le entrate per il club, poiché attraverso la 
vendita dei diritti di licensing alle aziende che producono il materiale che verrà poi venduto (ad esempio lo 
Sponsor Tecnico), le società, su tale vendita, percepiscono solo una royalty che varia tra il 6% e l’8%, è 
evidente quindi come la vendita diretta sia più vantaggiosa per un club attraverso i propri negozi oppure 
attraverso il canale online; vi sono anche alcuni club che decidono di affidarsi totalmente a società 
specializzate nel settore che si occupano sia di produzione che di distribuzione. 
Quando si parla di merchandising ci si riferisce alla vendita di molti prodotti, basta solamente navigare su 
internet tra i siti dei top club per rendersene conto, all’interno dei quali troviamo le tre divise da gara o 
d’allenamento anche personalizzabili, l’abbigliamento, i souvenirs, gli orologi, ecc.; è chiaro che l’oggetto 
più richiesto e redditizio è la divisa da gara e per capire quanto può fruttare al club la vendita di tale 
oggetto è utile avere come esempio il numero di magliette vendute dal Real Madrid dopo l’acquisto di 




James Rodriguez, oppure il numero di magliette vendute dal Bayern Monaco nella stagione 2013/2014, 
ovvero più di tutte le altre 17 squadre della Bundesliga sommate insieme. 
Per quanto riguarda il Jersey Sponsor la curiosità che riguarda l’Italia è stato il permesso al passaggio da 
uno a due sponsor e da 250 a 300 centimetri quadrati per una maggiore visibilità, tuttavia tale 
ragionamento, come dimostrato da Inghilterra e Germania, non è proficuo in quanto, se ben 
commercializzato, è sufficiente un solo marchio anche di 200 centimetri quadrati; un fattore che frena 
questo business è il mercato del falso, infatti a fronte di prezzi molto alti per le divise da gara tante volte il 
tifoso si accontenta di acquistare una maglietta non originale a cifre molto più basse così, paradossalmente, 
è lo stesso tifoso a danneggiare la società. 
In Italia questo fenomeno si è espanso molto durante il corso degli anni, tanto che fuori dagli stadi si 
commercializzano magliette non originali alla luce del sole; a causa della vastità di tale fenomeno le società 
di calcio hanno dovuto trovare degli accordi con gli ambulanti per trovare una soluzione che potesse 
accontentare entrambi, è palese però che tale fenomeno è molto nocivo per i club e per le loro entrate. 
L’arretratezza dell’Italia in quanto a merchandising non si può nascondere dietro l’alibi del fenomeno della 
falsificazione, poiché è vero che vi è una contraffazione però non è vero che non si possa tutelare il 
marchio, infatti occorre considerare il marchio sportivo tutelabile come qualsiasi altro marchio aziendale, 
quindi una volta che le società crederanno fortemente nella possibilità di incrementare i propri ricavi per 
mezzo del merchandising, allora si adopereranno per tutelare il proprio marchio. 
Il merchandising non va inteso però solo come una pura e semplice fonte di ricavo, ma deve essere 
utilizzato dai club calcistici anche come strumento comunicativo per accrescere la propria “Brand Image” e, 
conseguentemente, i ricavi. 
Oltre alla già citata protezione del marchio, le società possono e devono sviluppare i propri canali 
distributivi, che possono essere punti vendita diretti o in “franchising”, la vendita per corrispondenza e la 
vendita online tramite il canale di internet, tutto ciò al fine di incrementare i margini di profitto ed avere un 
contatto diretto con la clientela-tifoseria; una politica di contenimento dei prezzi, al fine di invogliare la 
gente alla prova e di combattere il mercato del contrabbando e, infine, un’attività di comunicazione diretta 
attraverso dei testimonial, al fine di creare nella gente una cultura del merchandising minimizzando la 
diffidenza. 
Tutte queste attività rientrano in una più ampia e complessa strategia di “brand building” e sono tese a fare 
in modo che il tifoso-consumatore riconosca dei valori aggiunti unici nel confronto con prodotti 
concorrenti, difficilmente emulabili dagli altri club; investire nel proprio marchio significa ideare ed 
implementare strategie di gestione e commercializzazione del brand, attività del genere devono basarsi 
però su un’effettiva conoscenza delle potenzialità del marchio stesso, cioè del suo valore di mercato, 
soltanto conoscendo tale valore è possibile ottenere il massimo dalle negoziazioni relative ai diritti 
televisivi, alle sponsorizzazioni ed agli accordi di licensing. 
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Di seguito è proposta la classifica stilata da “Brand Finance” sul valore del marchio dei 25 maggiori club 
europei: 
Classifica “Brand Finance Football”: 
(Brand Finance, 2015) 
Rank 2015 Club Brand Value 2015 
(milioni di dollari) 
Brand Ranking 2015 
1 Manchester United FC 1.206 AAA 
2 FC Bayern Munchen 933 AAA 
3 Real Madrid CF 873 AAA+ 
4 Manchester City FC 800 AAA- 
5 Chelsea FC 795 AAA 
6 FC Barcelona 773 AAA+ 
7 Arsenal FC 703 AAA 
8 Liverpool FC 577 AAA- 
9 Paris-Saint Germain FC 541 AAA- 
10 Tottenham Hotspur FC 360 AA+ 
11 Juventus FC 350 AAA 
12 Borussia Dortmund  326 AAA- 
13 FC Schalke 04 302 AA+ 
14 AC Milan 244 AAA- 
15 Everton FC 228 AA 
16 West Ham United FC 209 AA 
17 AS Monaco 202 A+ 
18 Southampton FC 183 AA 
19 Galatasaray AS 177 AA+ 




20 FC Internazionale 
Milano 
160 AAA- 
21 Aston Villa FC 155 AA 
22 Newcastle United FC 155 AA 
23 Club Atletico de 
Madrid 
151 AA+ 
24 SSC Napoli 147 AA+ 
25 AFC Ajax 145 AA+ 
Tabella 2: Classifica “Brand Finance” sui valore del marchio dei club europei di calcio 
Il Manchester United risulta essere al primo posto ed è la prima squadra che supera il miliardo di dollari 
nella valutazione del brand, il Bayern Monaco al secondo ed il Real Madrid al terzo, il Barcellona, pur 
conseguendo il triplete nella scorsa stagione, si trova al sesto posto, mentre per trovare la prima squadra 
italiana occorre guardare all’undicesimo posto dove si trova la Juventus, seguita dal Milan al 
quattordicesimo, dall’Inter al ventesimo e, infine, dal Napoli al ventiquattresimo posto, i nerazzurri hanno 
comunque migliorato la forza del proprio marchio assestandosi ad un rating di tripla A- come nel caso dei 
giallo neri del Borussia Dortmund, la Juventus invece fa registrare un rating di tripla A, di conseguenza è 
possibile sostenere che le squadre inglesi e le squadre italiane hanno ratings superiori rispetto ai club delle 
altre Nazioni; il valore che è cresciuto di più è quello della Juventus, grazie sia ai risultati sul campo, ma 
anche all’ottima gestione del marchio relativa alle sponsorizzazioni, alla vendita delle magliette ed altro 
materiale di merchandise.15 
Lo sviluppo del Brand di un club calcistico non si limita però solamente al merchandising, esso rappresenta 
una leva strategica importantissima ed un driver per misurare l’efficacia delle strategie di “Brand Building” 
intraprese, ma ulteriori attività di sviluppo devono essere realizzate attraverso altri canali come la 
televisione, la radio ed internet. 
L’obiettivo dei club ed in particolare quello delle società italiane, che sono più indietro rispetto al resto 
d’Europa, è quello dell’internazionalizzazione per giungere alla costruzione di quello che viene definito 
“stadio virtuale”, ovvero un luogo ideale di incontro tra tifosi e club che va oltre i confini nazionali per 
coinvolgere i fans di tutto il mondo; le caratteristiche dello stadio virtuale sono la capienza illimitata ed il 
fatto di presentare una varietà elevata di servizi per i tifosi-clienti che servano a farli sentire parte del gioco 
nonostante la lontananza e l’impossibilità a recarsi allo stadio. 
Attraverso l’interazione tra tifosi e club, infine, si instaura una preziosa triangolazione che coinvolge gli 
sponsor spingendoli ad investire sulle società, attraverso il merchandising è possibile conoscere ed 
avvalorare l’identità del marchio, educando il consumatore ad una cultura verso la ricerca della qualità e 
dell’affidabilità del valore inteso come rapporto qualità-prezzo, poter disporre di un marchio forte deve 
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 “Brand Finance Football50”: la Juventus batte Milan, Inter, Napoli e Roma nella classifica dei brand di maggior 
valore”, Il Sole 24 Ore, Marco Bellinazzo, 26 Maggio 2014 
“Calcio: Juventus il marchio italiano con maggior valore, United al top”, Il Sole 24 Ore, 8 Giugno 2015 
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essere sinonimo di garanzia per il consumatore finale, inducendolo nell’acquisto di determinati prodotti o 
servizi (Brand Identity); un ulteriore obiettivo che può essere raggiunto attraverso un’adeguata politica di 
merchandising è il posizionamento (o riposizionamento) del marchio, in modo da permettere alla società di 
raggiungere diversi target di mercato (Brand Positioning). 
 
3.2.5) Il Manchester United, un Brand vincente: 
In questo paragrafo si analizzerà il caso specifico del Manchester United, esempio di società vincente sia sul 
campo che in aree extra calcistiche, come già scritto nelle precedenti righe, che permette alla società di 
distribuire i suoi prodotti in ogni angolo del mondo, potendo contare su tifosi sparsi in ogni area del 
pianeta. 
La qualità del servizio offerto da una società di calcio deve essere prima di tutto di carattere sportivo prima 
ancora che commerciale, da questo punto di vista il Manchester United ha puntato su un gruppo di 
giocatori che alle qualità tecniche hanno saputo unire anche delle qualità morali riconosciute in tutto il 
mondo; giocatori come il gallese Ryan Giggs o il nativo di Manchester Paul Scholes hanno permesso agli 
appassionati di calcio di tutto il mondo di collegare a livello percettivo uno standard qualitativo elevato del 
brand Manchester United, in campo e fuori dal rettangolo di gioco. 
Per raggiungere le eccellenti performances sul piano commerciale, oltre che su quello sportivo, il 
management del Manchester United ha dovuto investire le proprie risorse in una serie di elementi 
distintivi, che potessero garantire una posizione di preminenza rispetto ai competitors anche nel lungo 
periodo. 
Un elemento fondamentale su cui la società ha voluto puntare è sicuramente l’aspetto geografico e di 
localizzazione del proprio stadio, ampliato fino ad una capienza massima di 76.000 posti, l’Old Trafford è 
una struttura magnifica che infatti è denominato anche “The Theatre of dreams”; tale strategia si è rivelata 
ottima perché ha visto l’incremento degli incassi derivanti dall’impianto di proprietà, inoltre i Red Devils 
hanno allestito anche un museo, inaugurato nel 1998, che ha riscosso notevole successo non solo tra i 
tifosi, tale museo può essere definito come il precursore di numerosi musei di molti dei maggiori club 
europei allestiti nei loro stadi.  
Per quanto riguarda i prodotti del merchandising è stata fondamentale la scelta relativa ai canali 
distributivi, oggi il Manchester United vende i suoi gadgets sia presso le proprie strutture locali, basti 
pensare che ad Old Trafford è presente un centro commerciale in cui il tifoso può trovare ogni prodotto 
desiderato, sia tramite le strutture globali, grazie allo sfruttamento della rete internet; questa mentalità 
“glocale” ha consentito alla società di estendere a dismisura il proprio bacino d’utenza e di vendere i propri 
prodotti a tifosi sparsi in tutto il pianeta. 
Ultimo, ma fondamentale, punto strategico è legato alla protezione del brand: la società ha registrato il 
proprio marchio, sfruttato autonomamente per la produzione e la commercializzazione dell’intera gamma 
di prodotti griffati con i colori del club, inoltre c’è grande attenzione nella valutazione dei possibili partner 
commerciali, che devono poter garantire al club un ritorno adeguato in termini non solo economici ma 
anche e soprattutto d’immagine. 




Gran parte della fortuna commerciale del Manchester United è quindi dovuta all’elevatissimo “appeal” che 
ha saputo conquistare nei confronti degli sponsor, grazie a scelte strategiche vincenti che hanno reso il 
marchio riconoscibile a livello mondiale; già a partire dal 1999 c’è stato un “restyling” del marchio che 
testimoniava un significativo cambiamento di mentalità: da club di calcio a marchio globale, oltre a questo 
occorre citare che tutti i tifosi della squadra sparsi per il mondo ha rappresentato un patrimonio 
inestimabile, che ha garantito alla società inglese delle partnership commerciali importanti sia dal punto di 
vista finanziario che mediatico. 
A titolo esemplificativo, un’operazione effettuata in passato dalla società al fine di attrarre ulteriori 
partnership ha previsto l’installazione su tre lati del campo dei primi tabelloni pubblicitari in Inghilterra, tali 
innovativi dispositivi pubblicitari, uniti al pubblico da “sold-out” che faceva registrare l’Old Trafford, sono 
serviti ad incrementare il valore corrente dei diritti di sponsorizzazione ed a condurre verso un ulteriore 
accrescimento del valore di tali diritti in futuro, inoltre l’obiettivo di potenziamento del marchio 
Manchester United ha permesso alla società di strappare contratti di cessione dei diritti televisivi più 
vantaggiosi, oltre che ad aumentare la notorietà del club. 
Un’altra linea strategica molto importante, che ha determinato il successo commerciale dei Red Devils, è 
stato il rapporto instaurato dalla società con i propri tifosi, sia quelli che assistono regolarmente allo stadio 
alle partite della squadra, sia quelli che da tutto il mondo le visionano attraverso la Tv; gli sforzi del club per 
soddisfare i tifosi si basano su un database di Customer Relationship Management che contiene diversi 
milioni di tifosi, in questo modo si spiega per esempio il grande successo del comparto finanza del 
Manchester United, che offre ai propri tifosi la migliore selezione dei prodotti finanziari di alcuni tra i 
migliori gestori, con l’opportunità di potenziarli con vantaggi particolari studiati per i clienti-tifosi del 
Manchester United. 
L’attenzione del management dei Red Devils si è focalizzata soprattutto sui mercati dell’Estremo Oriente e 
del Nord America, paesi dove il calcio non è il primo sport nazionale, ma che sta acquisendo sempre più 
notorietà grazie agli ingenti investimenti effettuati in questo settore; attraverso queste politiche di 
marketing il club inglese realizza metà del proprio fatturato tramite la vendita all’ingrosso e la restante 
metà tramite la vendita al dettaglio, nell’ambito di quest’ultima gran parte del ricavato viene realizzato 
dalla vendita attraverso i propri negozi, mentre la restante parte attraverso i canali di internet. 
Il Manchester United è quindi la società capofila di un impero molto profittevole, con iniziative che 
spaziano dal merchandising ai canali televisivi, dai servizi web a quelli finanziari, con un fulcro chiaro e 
definito attorno a cui tutte queste attività sono implementate: il Brand. 
Il successo di questo club è da ricondurre alla capacità del management di bilanciare successi finanziari e 
sportivi; i profitti che le performance sportive hanno generato sono stati infatti appropriatamente investiti 
per migliorare ed espandere lo stadio e per sviluppare il Brand, in modo da generare un business 
diversificato, profittevole e sostenibile negli anni. 
 
3.3) I Ricavi da Stadio: 
La trasformazione del calcio da semplice momento ludico a vero e proprio business ha effetti anche per 
quanto riguarda gli stadi che prima erano utilizzati solamente una volta ogni 15 giorni la domenica 
pomeriggio, mentre nel calcio moderno lo stadio viene concepito come un “asset” societario sfruttabile 24 
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ore al giorno, 7 giorni alla settimana, ciò accade in quanto gli spettatori sono diventati sempre più di 
fondamentale importanza per il sistema calcio; l’avvento delle trasmissioni delle partite di calcio per via 
radio-televisiva sembrava potesse rappresentare lo svuotamento degli stadi ma così non è stato, almeno 
non dappertutto. 
La costruzione di uno stadio necessita di numerosi fondi che molto spesso i club non hanno e quindi 
continuano a prendere in affitto le proprietà pubbliche, dimostrando anche in questo ambito la preferenza 
ad una visione a breve termine piuttosto che a lungo termine, però anche questo non avviene dappertutto. 
La gestione dello stadio rappresenta una fonte di ricavo che in Italia si presenta solo dal punto di vista 
teorico; infatti, tranne rare eccezioni, bisogna parlare di mancati introiti per il ritardo con il quale le società 
si stanno interessando all’argomento. 
Nel nostro paese gli impianti sportivi sono di proprietà dei comuni e le società non hanno la capacità di 
influire sul loro utilizzo, anzi molte volte essi vengono adibiti a manifestazioni contro la volontà delle società 
stesse; nel campionato inglese le società di calcio sono invece anche proprietarie degli stadi, che 
rappresentano una fonte di ricavo sia durante le partite, con i servizi bar e con quelli di “catering” destinati 
alle aziende alle quali vengono riservate zone chiuse nelle tribune, sia durante la settimana con il cinema, i 
ristoranti ed i negozi costruiti all’interno ed affidati in gestione a terzi. 
Lo stadio costituisce, quindi, un “asset” fondamentale sia come componente patrimoniale che si aggiunge 
al parco calciatori, sia per la creazione di valore tramite la gestione delle numerose attività commerciali che 
si possono attuare nell’impianto; le società italiane più importanti, ma anche alcune piccole realtà, hanno 
da tempo compreso che la proprietà o l’affitto dello stadio  per tempi lunghi sono le uniche modalità per 
cercare di incrementare i cosiddetti “ricavi da stadio”, che fino ad oggi si sono limitati ai soli proventi 
connessi alla vendita dei biglietti. 
Tuttavia, per ragioni diverse, la costruzione di nuovi impianti da parte delle società e la privatizzazione degli 
impianti esistenti appaiono di difficile realizzazione, specialmente nel breve-medio periodo, i motivi sono 
riconducibili agli elevati costi, ai vincoli urbanistici difficili da superare e dal fatto che in molte città sarebbe 
difficile far accettare l’operazione all’opinione pubblica. 
Occorre sottolineare, inoltre, come gli impianti italiani abbiano delle strutture non idonee a favorire un 
utilizzo differenziato degli stessi lungo l’arco della settimana; in particolare la capienza media è troppo 
elevata per quelle che sono le necessità del calcio attuale e quasi ovunque è presente la pista di atletica. 
Le esigenze del calcio moderno sono cambiate e l’Inghilterra è stata il primo Paese a comprendere ciò: gli 
inglesi hanno dimostrato come deve essere la struttura di uno stadio di calcio efficiente sotto il profilo 
economico, ovvero dimensione non superiore a 40.000 posti tutti rigorosamente a sedere, espressamente 
pensato per il calcio e, quindi, senza pista di atletica, dotato di una serie di box esclusivi per seguire gli 
incontri in posizione particolarmente privilegiata, sale polivalenti, palestre e servizi commerciali 
differenziati, oltre alla massima adattabilità alle riprese televisive, il tutto unito alla gestione commerciale 
dello stesso affidata direttamente ai club, solitamente attraverso la creazione di una società apposita.16 
                                                          
16
 “Il fenomeno del “turismo da stadio” nella Premier League”, Sport Business Management, Alessandro Milani, 30 
Dicembre 2014 




La proprietà o la concessione per un ampio arco temporale svincola le società dai canoni di locazione 
annuale, che si sommano alla manutenzione, ma soprattutto permette di gestire in proprio gli spazi 
pubblicitari dello stadio stesso, evitando la cessione di consistenti percentuali a società di gestione; uno 
stadio moderno di proprietà diviene pertanto il biglietto da visita di un club, inquadrandosi come il luogo in 
cui si svolgono le manifestazioni attinenti al “core” business della squadra, ma anche una serie di attività, 
correlate a quella principale, che diversifichino ed amplino gli introiti: punti di ristorazione, alloggi, box 
office per aziende che vogliano rendere il soggiorno dei loro clienti più piacevole. 
L’impianto potrebbe poi comunque essere subappaltato per eventi extrasportivi come concerti, meeting, 
esposizioni; in questo modo si sfrutterebbe tutto l’anno una struttura che attualmente è teatro di 
avvenimenti mediamente una volta a settimana e che quindi non giustifica le ingenti spese alle quali è 
soggetta. 
La tendenza emersa nei Paesi europei, soprattutto in Inghilterra, è quella di costruire lo stadio in 
compartecipazione finanziaria fra club e grandi sponsor privati, che poi danno il loro nome allo stadio: uno 
degli ultimi casi è quello dell’Arsenal, i “Gunners” hanno realizzato il loro nuovo stadio con i fondi della 
famiglia regnante di Dubai, pertanto l’impianto è stato ribattezzato Emirates Stadium, dal nome della 
compagnia aerea araba; anche in Germania, in occasione della Coppa del Mondo 2006, diversi stadi sono 
stati ristrutturati o costruiti ex-novo con il contributo di imprese private che poi hanno associato il loro 
nome all’impianto, l’accordo più importante è stato quello siglato tra la compagnia assicuratrice Allianz e le 
due squadre di Monaco di Baviera: Bayern Monaco e Monaco 1860. 
In Italia, invece, l’unica società blasonata che si è dotata di uno stadio di proprietà è stata la Juventus, che 
con la costruzione dello Juventus Stadium ha visto incrementare di molto i propri ricavi; l’importanza di 
avere uno stadio di proprietà è quindi di vitale importanza per le società calcistiche, in particolare per 
quelle italiane, che hanno necessità di reperire nuove finanze per sistemare i conti e, successivamente, 
investire per tornare ad essere competitivi, a riguardo si possono classificare due tipologie di stadio: 
 Stadio – costo: le cui caratteristiche sono la proprietà pubblica dell’impianto che lo affitta al club, in 
cui spesso vi è una pista di atletica che lo rende scomodo per gli spettatori; il livello basso di 
comfort, sicurezza e servizi offerti; l’assenza di mezzi di collegamento che lo rendano facilmente 
accessibile ed il fatto che sia utilizzato solamente per i giorni della partita. 
È il modello di stadio tipico delle squadre italiane. 
 
 Stadio – ricavo: le cui caratteristiche sono la proprietà privata, le fonti tradizionali di ricavo, ovvero 
l’incremento quantitativo e qualitativo della vendita dei biglietti e degli abbonamenti; le fonti di 
ricavo alternative, come gli sponsor, i naming rights, l’ospitalità, il catering, il merchandising, i 
concerti, gli eventi ed il tour del museo; l’aspetto legato al Bilancio, che consolida il patrimonio del 
club mediante lo stadio che incrementa il patrimonio; il rafforzamento del valore del marchio e 
dell’immagine del club mediante un impianto moderno; la fidelizzazione con i tifosi esistenti e la 
creazione di nuovi tifosi; il miglioramento delle condizioni relative alle trasmissioni televisive, 
gettando così le basi per un aumento dei relativi diritti; il miglioramento delle condizioni di 
sicurezza; lo sviluppo delle pubbliche relazioni mediante l’aumento dei meeting; l’aumento del 
tempo di permanenza dei tifosi all’interno della struttura. 
È il modello tipico di Germania ed Inghilterra. 
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Affluenza media negli stadi: 
 
Figura 4: Media spettatori negli stadi stagione 2014/2015 
Dal grafico che mostra l’affluenza media negli stadi nella stagione 2014/2015 si evince che a comandare 
questa classifica è la Bundesliga con una media di 41.362 spettatori, a seguire c’è la Premier League con 
34.115 spettatori di media, ben più distaccate si trovano le altre leghe europee, sull’ultimo gradino del 
podio c’è la Liga spagnola con una media di 24.189 spettatori, subito dopo c’è la Ligue 1 francese con 
un’affluenza media allo stadio pari a 22.582 spettatori e infine all’ultima posizione,distaccata di poco, 
troviamo la Serie A italiana, con 22.057 spettatori di media a partita. 
Sicuramente questi dati hanno un riflesso sui cosiddetti “Matchday Revenues”, ovvero la somma delle voci 
di ricavo nel giorno della partita di cui le società calcistiche possono beneficiare, tale parametro si compone 
essenzialmente di tre tipologie di ricavi, ovvero: 
a) Biglietti ed Abbonamenti: sono le entrate classiche da biglietteria che una società può percepire in 
anticipo rispetto all’erogazione del servizio, come nel caso degli abbonamenti, oppure direttamente 
il giorno stesso della partita, tramite la vendita dei biglietti al botteghino. 
b) Food and Beverage: riguarda la gestione dei servizi per la vendita di cibi e bevande destinati al 
pubblico all’interno degli stadi. 
c) Corporate Hospitality: riguarda tutto quel complesso di spazi ed iniziative all’interno dello stadio 
che la società può sfruttare, mettendo a disposizione dei suoi tifosi o di aziende partner un servizio 
ricreativo ed enogastronomico di alto livello in occasione delle partite; si tratta in definitiva di 
attrezzature con cui le società calcistiche accolgono i fruitori dello spettacolo sportivo prima, 
durante e dopo i 90 minuti di gioco, offrendo loro la possibilità di passare un’intera giornata 
all’interno della struttura calcistica, è così possibile riconoscere una duplice offerta: 
 Hospitality Areas: salotti interni allo stadio con vista sul campo di gioco adibiti ai normali tifosi 
privati, cui viene offerto un catering di livello e la possibilità di assistere comodamente al caldo con 
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 Executive Boxes: salotti che le società di calcio mettono a disposizione delle aziende con cui hanno 
rapporti commerciali per lo svolgimento di meeting o cene di lavoro, riuscendo a coniugare lo 
spettacolo del calcio con i rapporti di affari. 
Hospitality Areas ed Executive Boxes rappresentano probabilmente l’avanguardia del servizio 
sportivo connesso allo stadio, la loro gestione risulta probabilmente il fiore all’occhiello delle scelte 
strategiche delle società britanniche, che per prime hanno sperimentato con ottimi risultati questa 
via innovativa, molto apprezzata dai tifosi che da ogni parte del mondo vanno a riempire gli stadi 
britannici. 
Mentre per quanto riguarda la biglietteria e gli abbonamenti non emergono particolari differenze tra la 
realtà italiana e quelle straniere, la situazione si complica notevolmente per le squadre italiane se si 
prendono in considerazione le due restanti voci, relative a Food and Beverage e alla Corporate Hospitality; 
questi due aspetti sono quelli in cui le società italiane manifestano un preoccupante ritardo rispetto agli 
standard europei  in generale ed inglesi in particolare. 
Il motivo per cui le società italiane si trovano in una situazione così arretrata rispetto alle altre grandi 
potenze calcistiche europee può essere causato dal fatto che i dirigenti calcistici italiani non hanno ancora 
compreso l’importanza di effettuare investimenti in infrastrutture, preferendo piuttosto utilizzare le 
proprie risorse nell’acquisto di giocatori, ma così facendo rischiano di compromettere la situazione 
economica, che alla lunga sta influendo significativamente sulla competitività internazionale, inoltre in Italia 
le società si trovano a scontrarsi con le problematiche relative a stadi che, oltre ad essere obsoleti, sono 
anche difficilmente ristrutturabili a causa dei vincoli burocratici rappresentati dalla diffusa proprietà 
comunale dell’impianto, a differenza del modello dettato dal Regno Unito in cui gli stadi sono di proprietà 
delle società calcistiche che così possono progettare, a proprie spese, eventuali lavori e migliorie. 
In Germania le società di calcio, al contrario dell’Italia, hanno sfruttato l’organizzazione dei Mondiali del 
2006 per realizzare sette nuovi impianti ed ammodernarne altri cinque, ponendo così le basi per mettere il 
proprio sistema calcistico in condizione di superare quello italiano negli anni successivi e di raggiungere 
quello inglese e spagnolo. 
 
3.3.1) La Violenza negli Stadi: 
In Italia vi è la mancanza di interesse verso la Serie A dovuta dallo scarso spettacolo offerto causato dalla 
migrazione di molti Top Player verso altre competizioni, il campionato è poco competitivo e gli stadi sono 
ormai obsoleti e fatiscenti, in Italia vi è una forte presenza di troppi stranieri a discapito dei giovani talenti 
italiani che faticano a contribuire verso un’importante cambio generazionale, occorre anche registrare la 
fine dell’era del mecenatismo non supportata da un’adeguata programmazione e trasformazione societaria 
e manageriale, che è coincisa con la difficoltà di diversificazione dei ricavi oltre ai Diritti Tv insieme 
all’enorme peso sul fatturato degli stipendi dei calciatori, oltre a tutti questi fattori negativi si aggiunge un 
altro importante problema, ovvero il clima di violenza spesso associato al campionato italiano. 
Purtroppo tale argomento è presente da molto tempo all’interno del nostro sistema e, tra i cittadini, non vi 
è mai la completa sicurezza di poter andare allo stadio a tifare la propria squadra senza poter assistere a 
situazioni di violenza; nel corso degli anni si sono susseguite numerose iniziative ad opera del governo per 
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cercare di arginare tale situazione a partire dalla tessera del tifoso fino al Daspo di gruppo, blocco delle 
trasferte ed aumento delle pene per frode sportiva. 
A seguito di queste iniziative occorre sostenere che il fenomeno della violenza negli stadi è diminuito nel 
corso degli anni, ma non è stato completamente cancellato come è successo invece in Inghilterra con la 
soppressione degli Hooligans; tutto ciò contribuisce in maniera negativa all’abbassamento della media 
spettatori negli stadi italiani, al contrario di quello che si registra nel Regno Unito, dove un’attenta 
pianificazione di molti anni è riuscita a raggiungere l’obiettivo di eliminare le frange violenti del tifo a favore 
di stadi più sicuri per tutti. 
Anche la Spagna ha tratto ispirazione dalla riforma antiviolenza applicata in Inghilterra cercando di 
eliminare gli ultras dal calcio, sanzionando i club che collaborano con gruppi ultras, introducendo biglietti 
nominali e tornelli come è stato fatto anche in Italia, sancendo la chiusura anche parziale degli stadi anche 
in caso di insulti e non solo per atti di violenza, vietando le trasferte a gruppi di tifosi ultras coinvolti in 
incidenti e, infine, stipulando un codice etico da elaborare con i media per moderare i toni polemici, in 
Inghilterra, ad esempio, le immagini relative agli scontri non vengono trasmesse in televisione. 
Concludendo è possibile osservare la classifica stilata da Deloitte sui ricavi complessivi delle prime cinque 
leghe europee: 
I Ricavi delle Top 5 Leghe Europee: 
(Deloitte & Touche, 2015) 
Posizione Campionato Paese Ricavi (mld di €) 
1 Premier League Regno Unito 3.898 
2 Bundesliga Germania 2.275 
3 La Liga Spagna 1.933 
4 Serie A Italia 1.699 
5 Ligue1 Francia 1.498 
Tabella 3: Ricavi Top 5 Leghe Europee 
Dall’indagine di Deloitte emerge che la Premier League è la regina d’Europa in termini di ricavi, seconda è la 
Bundesliga, a conferma del trend in forte crescita del campionato tedesco, terza invece risulta essere La 
Liga spagnola con 1,9 miliardi, distaccata di molto rispetto a Regno Unito e Germania e seguita dalla Serie A 
italiana con 1,7 miliardi di euro, ultima invece è la Ligue 1 francese con 1,5 miliardi di euro circa di ricavo. 
Il principale driver per la crescita risulta quindi essere la diversificazione delle fonti di ricavo con l’obiettivo 
di massimizzare le entrate “da stadio” e quelle legate alle attività commerciali, strada già intrapresa da 
molto tempo dalla Premier League, seguita da Bundesliga ed in parte dalla Liga con le performance di 




Barcellona e Real Madrid, risulta essere in ritardo da questo punto di vista la Serie A italiana, che necessita 
di una modernizzazione del sistema calcio. 
 




CAPITOLO 4) ANALISI ECONOMICO-FINANZIARIA DEI CLUB EUROPEI: 
In questa sezione andremo ad analizzare il bilancio di alcune delle più importanti società calcistiche 
d’Europa, l’analisi terrà di conto di quanto stabilito dal FFP e gli indici che andremo a mostrare saranno 
esposti con la funzione di verificare la conformità alle regole della direttiva europea. 
Passiamo all’analisi delle società distinguendole per nazione: 
 
4.1) La Liga: 
 
4.1.1) Real Madrid: 
 
Real Madrid Club de Fùtbol: 
Il Real Madrid è la squadra di maggior blasone nel mondo del calcio e,con la recente vittoria della decima 
coppa dei campioni nel 2014, ha legittimato il fatto di essere la società che vanta il maggior numero di 
Champions League nella sua bacheca sportiva. 
La stagione 2014/2015 della squadra non è stata esaltante, la bacheca è stata arricchita da una Supercoppa 
Europea ed un Mondiale per Club, mentre nella Liga ed in Champions League le Merengues guidate al 
tempo da Carlo Ancelotti si sono fermate al secondo posto in classifica ed in semifinale della massima 
competizione continentale 
Il bilancio 2014/2015 del Real Madrid mostra ricavi superiori a 600 milioni di euro, questo costituisce un 
record per la società madrilena, oltre a questo è importante sottolineare che il fatturato netto (al netto 
delle plusvalenze) ha superato la cifra di 500 milioni di euro (577,7 milioni) nel 2015, tale importo 
costituisce il fatturato più elevato per qualunque tipologia di ente sportivo nel mondo, a questi numeri 
hanno contribuito sicuramente le cessioni durante la campagna trasferimenti estiva del 2014 dei seguenti 










Tabella 4: Stato Patrimoniale Riclassificato Real Madrid  
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attività Non Correnti 614.003 706.380 794.274 
Attività Correnti  238.522 266.047 237.416 
Totale Attivo 852.525 972.427 1.031.690 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto 311.931 370.474 412.113 
Passività Non Correnti  202.514 241.499 247.406 
Passività Correnti 338.080 360.454 372.171 
Totale Fonti 
 
852.525 972.427 1.031.690 
Capitale Circolante Netto -99558 -94.407 -134.755 
(Bilancio Real Madrid, 2015) 
Partendo dall’analisi dello Stato Patrimoniale è noto che il Patrimonio Netto è positivo ed in aumento 
rispetto agli anni precedenti, tale grandezza ammonta a 412,1 milioni di euro, con un incremento di 41,6 
milioni rispetto al 2014; tale incremento è dovuto principalmente all’utile netto di esercizio pari a 42 
milioni. 
Tale indicatore è “non negativo” ed in crescita, questo vuol dire che è conforme a quanto stabilito dal 
regolamento del Fair Play Finanziario, va evidenziato inoltre che il Real Madrid finanzia con i mezzi propri 
quasi il 40% delle attività. 
Analizzando il rapporto tra attività totali e passività totali troviamo l’indice di solvibilità totale, un club 
risulta essere solvibile quando il totale dell’attivo è superiore al totale dei suoi debiti, quindi tanto maggiore 
sarà tale indice, tanto più il club sarà solvibile; nel caso del Real Madrid l’indice di solvibilità è pari a 1.67 
circa, pertanto i beni posseduti dalla società possono pagare i debiti. 




Al fine del rispetto delle regole imposte dalla UEFA un altro indicatore importante è l’indice di 
indebitamento, dato dal rapporto tra Patrimonio Netto ed il totale delle passività, tale valore deve 
muoversi intorno ad 1, nel caso del Real Madrid siamo intorno allo 0,67 ma, come possiamo notare dai 
risultati degli anni precedenti, tale indicatore risulta essere in crescita. 
La struttura complessiva dello Stato Patrimoniale mostra che il totale delle attività supera il miliardo di 
euro, in aumento del 6,09% rispetto al 2014, l’attivo non corrente è in aumento soprattutto a causa della 
campagna di rafforzamento della rosa dei giocatori, basti pensare che la società ha investito 189 milioni di 
euro per l’acquisto di calciatori a fronte di cessioni per 114 milioni di euro. 
Nello specifico i Diritti Pluriennali alle Prestazioni dei calciatori costituiscono parte dell’Attivo Non Corrente 
(312.844) ed incidono per il 30% sul totale dell’attivo, segno che comunque il valore della rosa dei calciatori 
ha un peso importante sul totale del capitale investito, tale valore è aumentato del 16% rispetto al 2014, 
frutto degli ingenti investimenti fatti dalla società per rafforzare la squadra al fine di raggiungere 
l’eccellenza nei risultati sportivi; è importante sottolineare anche l’incidenza degli investimenti in terreni e 
fabbricati sul totale dell’attivo, in particolare riferendoci allo stadio ed i servizi connessi al Santiago 
Bernabeu, essi rappresentano il 32,5% dell’attivo patrimoniale. 
Il capitale circolante netto, ossia la differenza tra attività correnti e passività correnti mostra un valore 
negativo di 134,7 milioni di euro, da questo punto di vista risulta che il club, nel breve termine, ha un 
disequilibrio finanziario. 
In base al regolamento del Fair Play Finanziario, l’indebitamento di natura finanziaria al netto delle 
disponibilità liquide, con l’aggiunta del saldo tra crediti e debiti da calciomercato, non deve essere 
superiore al fatturato netto. 
Tabella 5: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto Real Madrid 
Indebitamento Finanziario Netto 2013 2014 2015 
    
Disponibilità Liquide 155.570 173.892 108.866 
Debiti Bancari -155.526 -91.232 -81.620 
Net Debt 40.044 82660 27.246 
    
Crediti verso club 32.659 68.950 106.737 
Debiti verso club  -80.374 -150.981 -177.264 
Saldo calciomercato -47.715 -82.031 -70.527 
Net Debt x FFP -7.671 629 -43.281 
(Bilancio Real Madrid, 2015) 





Come si può notare dallo schema proposto il Real Madrid non presenta alcun problema, gli Amministratori 
del club considerano come indebitamento finanziario netto la somma del saldo tra crediti e debiti per i 
trasferimenti di giocatori più l’indebitamento verso terzi, escludendo dal calcolo i debiti commerciali ed 
altri debiti. 
Il dato risultante per l’indebitamento finanziario netto risulta in peggioramento rispetto al 2014 ma, 
nonostante questo, è ampiamente conforme alle regole del FFP considerato l’importo record del fatturato, 
oltre a questo occorre registrare un decremento delle disponibilità liquide che, comunque, sono sufficienti 
a coprire abbondantemente i debiti bancari. 
 Occorre precisare nello specifico che, per il calcolo dell’indebitamento finanziario netto, si utilizzano questi 
dati: (Debiti Bancari + Risconti Passivi Pluriennali + Debiti per investimenti immobiliari + Debiti per 
acquisizione calciatori) – (Crediti per cessioni calciatori + Disponibilità Liquide), in tal senso un altro 
importante indicatore è quello che riguarda il “merito creditizio”, dato dal rapporto Indebitamento 
finanziario netto/EBITDA, nel caso del Real Madrid, al 30 Giugno 2015, tale rapporto è di poco aumentato 
da 0,4 a 0,5, tuttavia viene giudicato positivo quando è inferiore a 2 e, nel caso in cui fosse superiore a 3, 
tale indicatore potrebbe porre dei dubbi sulla sostenibilità del debito. 
Analizzando invece il rapporto Indebitamento Finanziario Netto/Patrimonio Netto notiamo che tale indice 
si aggira intorno al 23,2%, questo significa che il Real Madrid finanzia oltre 2/3 del capitale investito tramite 
i mezzi propri e la dipendenza verso terzi risulta quindi molto residua, sintomo della salute finanziaria del 
club. 
Un’ulteriore regola che impone il Fair Play Finanziario è che non vi siano delle problematiche inerenti a 
debiti scaduti verso altri club, il fisco e/o i propri dipendenti; nel bilancio è specificato che il club risulta in 
regola per quanto riguarda gli adempimenti relativi agli obblighi fiscali e quindi non ha pendenza nei 
confronti dell’agenzia delle entrate. 
Passiamo ora all’analisi del Conto Economico: 
Tabella 6: Conto Economico Riclassificato Real Madrid 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da stadio e soci 145.978 140.086 151.476 
Amichevoli e gare 
internazionali 
48.829 72.203 51.561 
Ricavi TV 162.836 162.690 163.484 
Ricavi Commerciali 163.229 174.631 211.141 
Totale Ricavi 520.872 549.610 577.662 
Costi del Personale -245.997 -269.597 -289.251 
Altri costi operativi -143.005 -155.453 -153.409 




Ebitda senza plusvalenze 131.820 124.560 135.002 
Risultato gestione 
giocatori 
18.389 39.935 68.447 
EBITDA 150.209 164.495 203.449 
Ammortamenti -94.550 -106.875 -139.684 
Risultato Operativo 55.659 57.620 63.765 
Risultato Finanziario -7.962 -9.405 -7.865 
Risultato Lordo 47.697 48.215 55.900 
Imposte -8.800 -9.742 -13.882 
Risultato Netto 38.897 38.473 42.018 
Costo 
Personale/Fatturato 
47,2% 49,1% 50,1% 
(Bilancio Real Madrid, 2015) 
Come si può notare dallo schema sopra proposto la struttura dei ricavi è la seguente: i ricavi operativi per il 
2015 raggiungono la cifra di 577,2 milioni (escluse le plusvalenze) registrando un aumento del 5,1% rispetto 
al 2014, come già detto in precedenza, tale numero rappresenta un record per la società, essendo 
l’ammontare dei ricavi più al mondo nel settore sportivo, nonché primo club ad aver superato la soglia del 
mezzo milione di introiti già dagli anni precedenti. 
 Le principali fonti di ricavo sono: lo stadio, i diritti televisivi ed il marketing, tale voci sono distribuite 
equamente, ossia contribuiscono tutte in egual misura alla composizione del fatturato; i ricavi da stadio 
ammontano a 151,5 milioni e rappresentano il 26,2% dei ricavi operativi, nello specifico i ricavi da 
biglietteria della Liga e della Copa del Rey ammontano complessivamente a 51,2 milioni di euro, i ricavi da 
Amichevoli e Gare Internazionali con 51,6 milioni di euro rappresentano l’8,9% dei ricavi operativi. 
I ricavi per la cessione dei diritti radiotelevisivi ammontano invece a 163,4 milioni di euro ed incidono sul 
totale dei ricavi per il 28,3%, infine i ricavi commerciali fanno registrare l’importo maggiore, ovvero 211.1 
milioni di euro, costituendo il 35,5% del totale dei ricavi, questi ultimi costituiscono infatti la voce che ha 
registrato l’incremento maggiore pari al 20,9%; occorre specificare che il contributo derivante dai ricavi da 
Champions League ammonta a 50,3 milioni di euro. 






Figura 5: Ripartizione Ricavi Real Madrid 
È evidente che il club ha raggiunto una struttura dei ricavi equilibrata, infatti ciascuna delle 3 aree (Stadio, 
TV e Marketing) contribuisce per circa un terzo del totale del fatturato; questa diversificazione dei ricavi 
conferisce una certa stabilità economica al club, attenuando l’impatto di eventuali fluttuazioni dei ricavi 
causate dai risultati sportivi o altre cause economiche rilevanti; a tal proposito l’Informe Economico del Real 
Madrid spiega chiaramente che “per quanto riguarda l’evoluzione futura, il rafforzamento dell’immagine 
del club attraverso investimenti in grandi giocatori ed il loro sfruttamento commerciale attraverso lo 
sviluppo di linee di espansione del business  internazionale continua, essendo uno dei principali vantaggi 
del club di mantenere la propria competitività e la sua posizione come punto di riferimento nel mondo del 
calcio”, si tratta quindi di un lavoro sull’immagine che ha avuto come effetto primario quello di portare 
sempre più verso l’equilibrio tra le fonti di ricavo del club. 
La strategia intrapresa dal club è infatti volta ad una politica economica di riduzione del peso dei ricavi TV, 
tale scelta potrebbe rivelarsi vincente soprattutto in relazione al nuovo corso di ripartizione dei proventi 
televisivi che verrà attuato in Spagna, che saranno ridotti e per una parte stabiliti in base alla posizione in 
classifica delle ultime due stagioni, anche se da questo punto di vista il Real Madrid non avrebbe problemi. 
Avere quindi fonti di ricavi molto simili come quantità ha un vantaggio, ovvero quello di creare una sorta di 
cuscinetto in caso di minori entrate conseguenti a prestazioni minori sul campo rispetto alla stagione 
precedente, l’ultimo bilancio del Real Madrid ne è un esempio: i ricavi da gare internazionali nel 2014 
ammontavano a 72 milioni, frutto della vittoria della Champions League, mentre nel 2015 sono di 51 milioni 
perché il club non è riuscito a ripetersi in Europa. 
Le voci relative al Marketing ed allo Stadio sono quelle che hanno maggiormente contribuito alla crescita 
del club, sono due aspetti che hanno in comune la voglia del club di lavorare sulla propria immagine, che ci 
sia qualcosa in comune tra il Santiago Bernabeu ed il Marketing lo dimostrano gli investimenti fatti, il club 
infatti negli ultimi quindici anni ha speso 213 milioni di euro che, oltre a gli oltre 150 spesi per la “Ciudad 
del Real Madrid”, servono per la modernizzazione dello stadio al fine di migliorare la funzionalità e la 
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per fare affari con lo stadio riguarda l’accordo che il club ha siglato con Ipic, il fondo sovrano di Abu Dhabi 
per operare investimenti nel campo energetico che si è espanso negli anni, tale fondo contribuirà alla 
ristrutturazione del Bernabeu, prendendone i “Naming Rights” per circa 500 milioni di euro. 
Gli investimenti commerciali non riguardano solo lo stadio, infatti la strategia attuata dalla società non 
prevede solo di incassare soldi tramite contratti di sponsorizzazione, ma anche di acquistare giocatori che 
possono essere sfruttati per la parte commerciale e non solo sul campo; un esempio in questa ottica è il 
calciatore James Rodriguez: il colombiano è stato, al primo anno in rosa, il giocatore “con la maggiore 
attività commerciale”, grazie al suo essere diventato sponsor di Toyota, Huawei, Fuji TV, Dentix e Pepsi. 
Ovviamente l’ex Monaco non è l’unico: Keylor Navas, ad esempio, è testimonial di Movistar in Costa Rica, 
Gareth Bale per la Sony in Spagna e Regno Unito; il tutto si unisce ad una metodica gestione del 
merchandising, per cui Adidas riserva al club un trattamento speciale, ad esempio nel mega store della casa 
tedesca sugli Champs Elysées, a Parigi, il Real Madrid è l’unico club che ha diritto ad avere i manichini 
personalizzati al centro del negozio, al piano terra. 
Per quanto riguarda invece la struttura dei costi occorre in prima istanza fare riferimento all’ammontare dei 
costi del personale, che ammontano a 289,2 milioni, in aumento del 7,3%; nello specifico il costo riservato 
ai calciatori ed allo staff tecnico delle merengues è di 217,6 milioni di euro. 
A livello internazionale l’indicatore risultante dal rapporto tra costo del personale totale e ricavi operativi 
(escluse le plusvalenze) è quello più utilizzato per misurare l’efficienza operativa delle società di calcio, più 
basso risulterà essere tale valore più “efficiente” verrà considerato il club; al 30 giugno 2015 tale valore è 
pari al 50,1%, di poco in aumento rispetto agli anni precedenti, ma ampiamente al di sotto del 70%, che è il 
livello massimo raccomandato dalla “European Club Association”, il valore che si aggira intorno al 50% è da 
considerarsi come la soglia di eccellenza gestionale per un club ed in questo senso il Real Madrid ancora 
una volta si dimostra efficiente. 
Un altro importante indicatore, come spiegato nel capitolo inerente al Fair Play Finanziario, è quello 
relativo al “Break Even Result”, per tale indicatore gli esercizi sotto osservazione sono gli ultimi 3, in ottica 
prospettica possiamo dire che per il Real Madrid non ci saranno problemi visto che la perdita aggregata 
tollerata dalla UEFA è di 30 milioni ed il club registra un risultato lordo aggregato prima delle imposte di 
152 milioni di euro. 
Concludendo possiamo dire che i numeri che presenta il club merengue confermano i risultati raggiunti in 
tema di Fair Play Finanziario, l’ingente quantità di ricavi permette al Real Madrid di avere una rosa di Top 
Player con un costo che incide solo per metà sui ricavi totali della società, tale dato è fondamentale per il 
Fair Play Finanziario stabilendo che i club non possono spendere più di quanto guadagnano. 
Come ribadito anche dal presidente Florentino Pérez, per il terzo anno consecutivo, il Real Madrid è al 
primo posto della classifica Forbes, riguardante il valore dei club sportivi, e per il decimo anno consecutivo 









4.1.2) FC Barcellona: 
 
Futbol Club Barcelona: 
Il “Fùtbol Club Barcelona” è una polisportiva che nasce il 29 novembre 1899 sotto forma di associazione 
privata di persone fisiche senza scopo di lucro; svolge la sua attività nel calcio, nel basket, nella pallamano, 
nel calcio a 5, hockey ed altri sport, che contribuiscono ad appesantirne il bilancio, ciò è dimostrato dal 
fatto che il bilancio riguardante la squadra di calcio è l’unico che mostra un utile d’esercizio a differenza 
degli altri sport, i quali registrano una perdita. 
Il bilancio 2014/2015 del Barcellona è quello del secondo “Triplete” e si è chiuso con un utile netto di 
15.150.000 euro e con un fatturato netto record di 560,7 milioni di euro, per la prima volta nella sua storia 
il club catalano sfonda il muro dei 500 milioni di euro e si avvicina ai numeri del Real Madrid collocandosi al 
secondo posto della classifica Football Money League della Deloitte. 
Sicuramente a generare l’effetto positivo dell’esercizio 2014/2015 ha contribuito il successo sportivo 
culminato con la vittoria di Liga, Copa del Rey e Champions League e la plusvalenza generata dalla cessione 
di Alexis Sanchez all’Arsenal, i ricavi derivanti dalla vittoria della UEFA Champions League sono stati pari a 
61.027.000. 
Tabella 7: Stato Patrimoniale Riclassificato FC Barcellona 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attività Non Correnti 357.385 358.926 437.542 
Attività Correnti 145.800 134.840 177.697 
Totale Attivo 503.185 493.766 615.239 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto 12.427 53.540 68.608 




Passività Non Correnti 93.355 61.460 102.041 
Passività Correnti 397.403 378.766 444.590 
Totale Fonti 503.185 493.766 615.239 
Capitale Circolante Netto -251.603 -243.926 -266.893 
(Bilancio FC Barcellona, 2015) 
La situazione patrimoniale al 30 giugno 2015 presenta un capitale circolante netto negativo per 
266.893.000 euro, ciò sta a significare che siamo in presenza di un disequilibrio finanziario, ovvero in 
questo caso i debiti a breve superano i crediti a breve di 266,9 milioni di euro. 
Nonostante questo gli amministratori, nella redazione del bilancio, hanno applicato il principio della 
continuità aziendale, questo perché il modello di gestione implementato da parte del Cda ha come 
obiettivo principale quello di raggiungere un equilibrio finanziario, nei prossimi anni, basato sulla crescita 
del fatturato e sull’attuazione di una politica di riduzione dei costi; come risultato di questo modello di 
gestione il patrimonio netto del Club è migliorato di 15.068 milioni dall’anno precedente e di 41.113 milioni 
dal 2013, alla luce di questi fatti gli amministratori ritengono che, come è avvenuto in questi ultimi anni, 
questo modello e la struttura finanziaria del club permetteranno di generare nell’esercizio successivo dei 
flussi di cassa positivi. 
La variazione registrata dal Patrimonio netto dal 2014 al 2015 è frutto del conseguimento dell’utile di 
esercizio netto per 15,1 milioni di euro; tale grandezza, essendo positiva ed in crescita, è conforme a 
quanto richiesto dalla normativa sul Fair Play Finanziario, tuttavia il rapporto tra mezzi propri ed il totale 
delle passività è pari a 0,125 ed è lontano da 1, la soglia ritenuta accettabile. 
Analizzando la struttura dell’attivo occorre precisare che il valore del totale delle attività risulta aumentato 
rispetto al 2014, gli investimenti in “Terreni e Fabbricati”, per quanto riguarda il Camp Nou, ammontano a 
164,3 milioni di euro ed incidono sul totale del capitale investito per il 26,7%, invece il valore dei diritti 
pluriennali alle prestazioni dei giocatori ammonta a 222,8 milioni di euro e rappresenta una buona fetta 
dell’attivo patrimoniale pari al 36,2%, tale valore ha subito una notevole variazione in aumento rispetto al 
2014, ciò è dovuto ad investimenti pari a 159.755.000 euro e cessioni pari 23,6 milioni di euro, nel dettaglio 
la sezione calcio ha registrato investimenti per 153 milioni e cessioni per 19. 
La società ha dovuto investire pesantemente sul mercato in virtù della sanzione inflitta da parte della FIFA, 
che ha previsto il blocco del mercato per due sessioni, tra gli acquisti effettuati spiccano Suarez dal 
Liverpool, Mathieu dal Valencia, Bravo dalla Real Sociedad, Vermaelen dall’Arsenal e Aleix Vidal dal Siviglia. 
Passando all’analisi degli indicatori che misurano la solvibilità del Club occorre fare riferimento a due indici: 
l’indice di solvibilità totale è il rapporto tra attività totali e debiti totali, un club è solvibile quando il totale 
dell’attivo è superiore al totale dei suoi debiti e quanto maggiore risulta tale indice, tanto più il club sarà 
solvibile; in questo caso l’indice in questione è pari a 1,125, questo significa che il club possiede dei beni il 
cui valore è sufficiente a pagare i debiti. 





L’altro indice che prenderemo in considerazione è l’indice di solvibilità corrente dato dal rapporto tra 
attività correnti e passività correnti, tale indicatore serve a verificare se l’attivo corrente è in grado di 
pagare i debiti a breve; nel caso in questione l’indice è pari a 0,4, ciò vuol dire che l’attivo a breve non 
sarebbe in grado di pagare i debiti a breve, tuttavia gli amministratori hanno evidenziato che nelle passività 
a breve sono presenti ratei ed risconti passivi per 76,3 milioni di euro ma, anche escludendoli dal calcolo 
l’indice di solvibilità corrente sarebbe comunque inferiore ad 1 e pari a 0,48. 
Un altro importante indice è quello relativo all’indebitamento: questo indicatore potrebbe costituire un 
valido parametro da considerare in chiave del Regolamento del Fair Play Finanziario, soprattutto nel caso in 
cui si adottasse il principio di favorire la capitalizzazione dei club con i mezzi propri, evitando il ricorso 
all’indebitamento; il rapporto tra Patrimonio Netto ed il totale delle passività determina l’ammontare 
dell’indice di indebitamento e, tale valore, deve muoversi intorno ad 1; nel caso del Barcellona è pari a 
0,13, questo significa che le liabilities prevalgono sui mezzi propri. 
Tabella 8: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto FC Barcellona 
Indebitamento Finanziario Netto 2013 2014 2015 
Disponibilità Liquide 70.924 48.644 76.114 
Debiti Bancari -104.148 -72.506 -52.266 
Altri debiti finanziari  -32.137 -2.540 -1.745 
Net Debt -65.361 -26.312 22.103 
    
Crediti verso club 22.731 47.224 54.503 
Debiti verso club -45.616 -44.695 -102.031 
Saldo Calciomercato  -22.885 2.529 -47.528 
Net Debt x FFP -88.246 -23.783 -25.425 
(Bilancio FC Barcellona, 2015) 
Come si può notare dallo schema sovrastante l’indebitamento finanziario netto comprensivo del saldo tra 
crediti e debiti verso club è aumentato rispetto al 2014 ma, in considerazione di un importo del fatturato 
netto pari a 560,7 milioni di euro, possiamo affermare che l’indebitamento finanziario netto rientra 
abbondantemente nei limiti auspicati dalla normativa UEFA, oltre a questo occorre dire che 
l’indebitamento finanziario netto è anche inferiore all’EBITDA, che è positivo per 104,9 milioni. 
Il rapporto tra l’indebitamento finanziario netto e l’EBITDA è ottimo essendo pari a 0,24, ricordiamo infatti 
che tale indicatore riguarda il “merito creditizio”, l’indice in questione è pari a 0,24, molto distante da 2, 
soglia al di sotto della quale può essere giudicato positivamente. 




Per quanto riguarda invece le disponibilità liquide, quelle del Barcellona ammontano a 76 milioni di euro e 
sono sufficienti a coprire i debiti verso le banche, che si sono ridotti di oltre 20 milioni di euro rispetto 
all’anno precedente. 
Come abbiamo specificato in precedenza per il calcolo dell’indebitamento finanziario netto occorre 
prendere in considerazione anche i ratei ed i risconti passivi, detto ciò occorre specificare che 
l’indebitamento finanziario netto è passato complessivamente dai 287 milioni di euro dell’anno precedente 
a 328 milioni di euro nel 2015, tale aumento è dovuto al significativo investimento in acquisizioni di 
giocatori di molto superiori alle precedenti stagioni in virtù della sanzione da parte della FIFA, che avrebbe 
bloccato il mercato del Barcellona per le due sessioni successive. 
Complessivamente possiamo notare, confrontando l’indebitamento finanziario netto ed il patrimonio 
netto, come il club sia fortemente dipendente da terzi che costituiscono i 4/5 delle fonti di finanziamento. 
Passiamo all’analisi del Conto Economico: 
Tabella 9: Conto Economico Riclassificato FC Barcellona 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi Soci e 
Abbonamenti 
50.176 51.244 48.645 
Ricavi da Competizioni 67.411 65.627 71.891 
Ricavi TV 161.669 160.876 162.312 
Ricavi Commerciali 166.474 160.162 221.713 
Altri Ricavi 36.858 46.730 56.136 
Totale Ricavi 482.588 484.639 560.697 
Costi del Personale -276.217 -285.372 -369.023 
Altri costi operativi -78.332 -89.545 -121.106 
Costi Operativi -354.549 -374.917 -490.129 
Gestione Straordinaria -9.585 24.603 34.374 
EBITDA 118.454 134.325 104.942 
Ammortamenti giocatori -59.582 -65.384 -66.588 
Altri Ammortamenti -10.914 -10.944 -11.713 
EBIT 47.958 57.997 26.641 





Risultato Finanziario -4.419 -3.185 -8.563 
Risultato Lordo 43.539 54.812 18.078 
Imposte -11.051 -13.694 -2.928 
Risultato netto 32.488 41.118 15.150 
(Bilancio FC Barcellona, 2015) 
La composizione dei ricavi è la seguente: i ricavi da stadio sono aumentati rispetto al 2014 in virtù della 
partecipazione e organizzazione delle finali di Copa del Rey e Champions League, i ricavi da media sono pari 
a 162.312.000 euro e rappresentano il 29% del fatturato netto, infine i ricavi commerciali ammontano a 
circa 221,7 milioni di euro incidendo sul totale dei ricavi per il 39,4%; gli amministratori hanno spiegato che 
questi ultimi sono aumentati grazie ai nuovi accordi con le aziende Telefonica e Beko e ai miglioramenti 
contrattuali con sponsor importanti come Audi, Damm e La Caixa, ma anche i bonus versati dagli sponsor 
per la vittoria di Liga, Copa del Rey e Champions League hanno dato un notevole contributo. 
Per quanto riguarda la sponsorizzazione tecnica di Nike, quest’ultima scade il 30 giugno 2018, l’importo 
minimo garantito è di 30 milioni di euro all’anno e nel 2014/2015 ha determinato ricavi per 33,1 milioni; 
invece lo sponsor ufficiale Qatar Sports Investments ha determinato un importo di 32 milioni nel 
2014/2015. 
 
Figura 6: Ripartizione Ricavi FC Barcellona 
Dalla parte dei costi invece il costo del personale ammonta intorno a 369 milioni di euro, nella stagione 
2014/2015, avendo trionfato nelle tre competizioni principali, ha comportato un aumento per la parte 
variabile del costo del personale sportivo, a questo si aggiungono anche gli effetti dei rinnovi contrattuali 
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Il costo del personale incide per il 65,8% sul totale dei ricavi quindi, anche se di poco, il Barcellona è 
comunque sotto la soglia del 70% prevista dal regolamento del Fair Play Finanziario. 
Il risultato prima delle imposte risulta positivo per 18 milioni di euro, questo deriva da un EBIT positivo per 
26,6 milioni di euro ed oneri finanziari che ammontano a 8,6 milioni; al netto delle imposte l’utile 
conseguito dal Club risulta positivo per 15,15 milioni di euro. 
Per quanto riguarda il requisito del “Break Even” il Barcellona non presenta problemi in questo senso, dal 
momento che il risultato prima delle imposte degli ultimi tre esercizi, la cui sommatoria ammonta a 
116.435.000 euro, risulta positivo e i ricavi operativi sono in ascesa, si prevede che anche per il 2015/2016 
avremo un risultato positivo e quindi il club catalano anche da questo punto di vista è in linea con la 
normativa UEFA. 
Concludendo possiamo dire che nel caso del Futbol Club Barcelona siamo in presenza di una gestione 
economica equilibrata, che da alcuni anni è improntata dall’autofinanziamento, grazie agli utili conseguiti; il 



























Club Atlético de Madrid: 
La società “Club Atlético de Madrid SAD” è stata costituita il 30 giugno 1992, a seguito della trasformazione 
del “Club Atlético de Madrid”, ai sensi della “Ley del Deporte”. 
Al 30 Giugno 2015 Don Miguel Angel Gil Marìn possiede il 48,81% del capitale sociale, controllando in 
forma diretta il 3,51% e, indirettamente, attraverso la società “Holding de Inversiones Atléticas, S.A.” il 
restante 45,3%, egli è l’azionista di maggioranza della società. 
Le restanti partecipazioni societarie sono controllate per il 17,9% da Don Enrique Cerezo Torres, che 
controlla in forma diretta il 3,07% ed in forma indiretta il 14,83%, mediante la società “Video Mercury 
Films, S.A.”; infine, in conseguenza dell’ultimo aumento di capitale, Wanda Madrid Investment, SL controlla 
il 20% del capitale sociale. 
Dal punto di vista sportivo, nella stagione 2014/2015, l’Atletico Madrid è stato eliminato ai quarti di finale 
della UEFA Champions League ad opera del Real Madrid, nella Liga spagnola si è classificato al terzo posto 
acquisendo il diritto a partecipare alla fase a gironi della Champions League 2015/2016, infine, per quanto 
riguarda la “Copa de Su Majestad el Rey”, i “Colchoneros” hanno raggiunto la semifinale, salvo poi essere 
eliminati per mano del Barcellona; in definitiva, secondo gli Amministratori la stagione sportiva 2014/2015 
può definirsi buona perché l’acquisizione del diritto a partecipare alla UEFA Champions League è un 
obiettivo strategico del club. 
Tabella 10: Stato Patrimoniale Riclassificato Atletico Madrid 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi     
    
Attivo Non Corrente 402.557 397.186 450.304 
Attivo Corrente 173.574 167.199 94.141 
Totale Impieghi 576.131 546.385 544.445 




    
Fonti    
    
Patrimonio Netto 33.219 24.398 23.219 
Passivo Non Corrente 198.835 261.763 252.932 
Passivo Corrente 344.078 278.225                               268.295 
Totale Fonti 576.131 546.385 544.445 
Capitale Circolante Netto -170.503 -111.026 -174.154 
(Bilancio Atletico Madrid, 2015) 
La situazione contabile al 30 giugno 2015 presenta un patrimonio netto negativo per 174,1 milioni di euro, 
questo significa che le passività a breve termine sono superiori rispetto alle attività correnti, nonostante 
questo la continuità aziendale sembra essere garantita, soprattutto in virtù del fatto che la società ha 
operato sul mercato ottenendo cospicue plusvalenze ed ha ottenuto importanti risultati sul campo, il che 
potrebbe far pensare ad miglioramento futuro della situazione grazie a maggiori introiti. 
L’attivo patrimoniale risulta leggermente diminuito rispetto all’esercizio passato, la struttura dell’attivo è 
composta principalmente da attività non correnti, L’ammontare degli investimenti per la gestione dello 
stadio e degli impianti sportivi ha un valore pari 39,75 milioni di euro con un’incidenza sul totale dell’attivo 
del 7,3%, mentre i diritti alle prestazioni sportive dei calciatori ammontano a 86,3 milioni di euro ed 
incidono sul totale dell’attivo per il 15,85%, occorre specificare che la società ha effettuato un’importante 
campagna acquisti a fronte di cessioni eccellenti, tra gli acquisti ci sono calciatori come Antoine Griezmann 
dal Real Sociedad per 30 milioni (clausola rescissoria), Jan Oblak dal Benfica per 16 milioni, Mario 
Mandzukic dal Bayern Monaco per 22 milioni ed Alessio Cerci dal Torino per 16 milioni; come già scritto in 
precedenza i “Colchoneros” si sono privati di importanti calciatori: Filipe Luis, Thibaut Courtois e Diego 
Costa sono stati ceduti al Chelsea per una cifra complessiva di 85 milioni di euro, inoltre la società ha 
lasciato partire David Villa, acquistato dai New York City e poi girato in prestito al Melbourne FC, 
risparmiando notevolmente sull’ingaggio del giocatore. 
Il Patrimonio Netto è positivo per 23,22 milioni di euro e risulta quindi conforme a quanto stabilito dal 
regolamento UEFA in materia di Fair Play Finanziario, ciò nonostante il Patrimonio Netto finanzia soltanto il 
4,26% dell’attivo, sintomo di sottocapitalizzazione e carenza di autonomia finanziaria, nel senso che la 
società fa ampio ricorso ai mezzi di terzi e ciò è confermato dal Capitale Circolante Netto che, come 
segnalato in precedenza, risulta negativo. 
Analizzando la solvibilità della società madrilena emerge che l’indice di solvibilità totale, dato dal rapporto 
tra attività totali e passività totali, è pari a 1,044; un club è solvibile quando il totale dell’attivo è superiore 
ai suoi debiti, quanto maggiore risulta tale indice, tanto più il club sarà solvibile e nel caso in questione il 
club possiede dei beni il cui valore è di poco sufficiente a pagare i debiti. 





L’altro indice di solvibilità è quello corrente, dato dal rapporto tra attività e passività a breve termine, tale 
indicatore serve a verificare se l’attivo corrente è in grado di pagare i debiti correnti; nel caso in questione 
l’indice di solvibilità corrente è pari a 0,35, ciò vuol dire che l’attivo a breve non sarebbe in grado di pagare i 
debiti a breve. 
Infine è importante analizzare l’indice di indebitamento, dato dal rapporto tra il patrimonio netto ed il 
totale delle passività, misurando quante volte il capitale proprio è superiore rispetto al capitale di terzi 
finanziatori; quanto più una società risulta essere indebitata, tanto più sarà esposta a rischi, tale valore 
deve aggirarsi intorno ad 1 per essere considerato accettabile, mentre nel caso dell’Atletico Madrid è pari a 
0,0445, segnalando il prevalere delle Liabilities sui Mezzi Propri. 
Tabella 11: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto Atletico Madrid 
Indebitamento Finanziario Netto 2013 2014 2015 
Disponibilità Liquide 1.960 12.552 25.752 
Debiti Bancari -39.337 -47.915 -69.836 
Prestiti Obbligazionari  -67 -67 -67 
Posizione Finanziaria Netta -37443 -35.430 -44.151 
    
Crediti verso Enti sportivi 74.371 47.333 58.416 
Debiti verso Enti Sportivi -58.031 -39.465 -70.637 
Saldo Crediti/Debiti vs Enti Sportivi 16.341 7.868 -12.221 
Net Debt x FFP -21.103 -27.562 -56.372 
(Bilancio Atletico Madrid, 2015) 
L’indebitamento finanziario del club risulta in aumento di 8,72 milioni di euro rispetto all’esercizio 
precedente ed ammonta a 44,15 milioni, le disponibilità liquide ammontano invece a 25,75 milioni di euro e 
non sono sufficienti a coprire interamente il debito verso le banche che ammonta a 69,84 milioni di euro 
circa. 
L’indebitamento finanziario al netto del saldo tra crediti e debiti per la compravendita dei calciatori è pari a 
56.37 milioni di euro ed è inferiore al volume dei ricavi, risultando quindi ampiamente conforme a quanto 
stabilito dalle regole sul Fair Play Finanziario imposte dall’UEFA. 
Per quanto riguarda il “merito creditizio”, occorre ulteriormente precisare che l’indebitamento finanziario 
risulta però essere superiore all’EBITDA, il rapporto tra i due, al fine di essere giudicato positivamente, deve 
essere inferiore alla soglia di 2, in questo caso siamo pari a 2, di conseguenza il club dovrà necessariamente 
provvedere ad abbassare valore. 




Prima di analizzare il conto economico è possibile notare che, confrontando infine l’entità 
dell’indebitamento finanziario con il patrimonio netto, emerge ancora una volta che il club risulta 
dipendere fortemente dalle fonti finanziarie provenienti dai terzi, tutto ciò a conferma di quanto sostenuto 
anche in precedenza. 
Tabella 12: Conto Economico Riclassificato Atletico Madrid 
Conto Economico  2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 28.992 29.968 33.955 
Competizioni 
Internazionali 
7.325 56.733 50.401 
Ricavi Media 45.629 45.934 41.659 
Ricavi Commerciali 24.611 30.202 34.879 
Altri Ricavi 13.427 7.032 14.222 
Fatturato Netto 119.983 169.869 175.116 
Costo del Personale -63.810 -112.945 -105.037 
Altri costi operativi -27.424 -36.015 -40.786 
Altri Ammortamenti -934 -1.097 -1.154 
Totale Costi Operativi -92.168 -150.057 -146.977 
Risultato Gestione 
Operativa 
27.815 19.812 28.139 
Ammortamenti 
Calciatori 
-24.162 -16.925 -35.078 
Gestione economica 
calciatori 
14.696 17.096 30.178 
Gestione Finanziaria -17.147 -17.094 -21.086 
Gestione Straordinaria -815 -597 16.821 
Risultato Ante-Imposte 387 2.293 18.974 
Imposte 1.620 -697 -5.852 
Risultato Netto 2.007 1.596 13.122 
(Bilancio Atletico Madrid, 2015) 





Il fatturato netto riclassificato per l’esercizio 2014/2015, escludendo le plusvalenze, ammonta a 175,1 
milioni di euro, in leggero aumento rispetto al 2013/2014; tale cifra segna un fatturato record nella storia 
dell’Atletico Madrid. 
I ricavi del club sono equamente distribuiti e così composti : i ricavi da gare casalinghe ammontano a 33,95 
milioni e rappresentano il 19,4% del fatturato e sono in aumento rispetto al passato, i ricavi da competizioni 
internazionali ammontano a 50,4 milioni di euro ed incidono sul totale dei ricavi per il 28,8%, i ricavi 
derivanti dalla cessione dei diritti audiovisivi nazionali ammontano a 41,66 milioni di euro e costituiscono il 
23,8% del fatturato, infine, i ricavi commerciali sono pari a 34,88 milioni di euro, sono in leggero aumento 
rispetto al passato ed impattano sul 19,9% dei ricavi.  
Per questi ultimi sono stati importanti il rinnovo del contratto con Nike fino alla stagione sportiva 
2025/2026, che garantirà ricavi minimi per 92 milioni di euro, inoltre il club ha firmato un nuovo contratto 
di sponsorizzazione per le prossime quattro stagioni con la multinazionale PLUS500 per un totale di 42,5 
milioni di euro, tale società è stata poi acquisita in seguito dal colosso PlayTech, leader mondiale per il 
software del gioco d’azzardo on-line; occorre citare infine la voce “Altri Ricavi” che ammonta a 14,22 
milioni di euro, il doppio rispetto all’esercizio passato, composta prevalentemente da contributi o donazioni 
ricevute dal club.  
 
Figura 7: Ripartizione Ricavi Atletico Madrid 
Per quanto riguarda invece il fronte dei costi, occorre sottolineare che il costo del personale diminuisce 
rispetto al 2014, arrivando alla cifra di 105 milioni di euro; il rapporto tra costi del personale e fatturato 
netto è pari al 60%, tale valore, essendo inferiore al 70%, risulta quindi conforme a quanto stabilito dalla 
normativa sul Fair Play Finanziario; gli oneri finanziari invece ammontano a 21 milioni ed incidono per il 
12% sul totale dei ricavi. 
L’Atletico Madrid, per l’esercizio 2014/2015, ha fatto registrare un utile netto di 13,1 milioni di euro, molto 
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fatto che Wanda Madrid Investment, SL ha elargito un contributo volontario di 15 milioni di euro finalizzato 
all’Academia, il 20% di questo valore è stato allocato come contributo in conto capitale, mentre la parte 
restante di 12 milioni di euro come componente positiva di reddito. 
Analizzando il requisito del pareggio di bilancio il club ha registrato un risultato prima delle imposte positivo 
per 18,97 milioni nel 2015, così come positivo era anche nel 2014 per 2,3 milioni e nel 2013 per 387.000 
euro; la somma algebrica del risultato ante imposte degli ultimi tre esercizi è quindi positiva per 21,6 
milioni e conforme al regolamento UEFA sul Fair Play Finanziario. 
I pilastri della gestione sportiva dell’Atletico Madrid sono: rinnovo e ritocco degli ingaggi solo ai calciatori 
essenziali per mantenere alto il livello competitivo, cura e integrazione in prima squadra dei giovani 
chiamati dal settore giovanile e ingaggio di calciatori di livello nazionale e internazionale, con un livello di 
investimento sostenibile ed in grado di mantenere e incrementare il livello competitivo della prima 
squadra. 
Detto che il contributo elargito da Wanda è stato determinante per il raggiungimento dell’utile di esercizio, 
occorre sottolineare il fatto che sul bilancio dell’Atletico Madrid grava il peso del debito verso il fisco 
spagnolo, che ha delle scadenze da rispettare; gli ottimi risultati sportivi hanno contribuito ad alleviare il 
peso del debito fiscale, ma il valore aggiunto prodotto dal club serve anche per far fronte al costo del 
personale, in questa ottica sicuramente la gestione sportiva sembra che stia conseguendo costantemente  
sia risultati sportivi che ottime plusvalenze. 
Secondo il parere degli Amministratori, la promulgazione del regio decreto relativo alla 
commercializzazione centralizzata dei diritti televisivi, permetterà al club durante la prossima stagione, di 
conseguire quasi il doppio dei ricavi relativi ai diritti televisivi della Liga e della Copa del Rey; inoltre gli 
Amministratori hanno evidenziato che la costruzione del nuovo stadio avanza in maniera veloce, il 
completamento della costruzione è previsto per la primavera del 2017, in modo che il club possa iniziare la 















4.2) Premier League: 
4.2.1) Chelsea FC: 
 
 
Chelsea Football Club: 
“Chelsea FC plc” è una società “sub-holding” del gruppo cui fa capo il “Chelsea Football Club”, il gruppo ha 
come holding “Fordstam Limited” e come controllore di ultima istanza Roman Abramovich. 
Chelsea FC plc ha chiuso il bilancio consolidato al 30 giugno 2015 con un risultato negativo di 23.068.000 di 
sterline, pari a circa 32,3 milioni di euro; il fatturato risulta diminuito rispetto al 2014 ed ammonta a 314,3 
milioni di sterline (440,5 milioni di euro), tale riduzione è dovuta principalmente a minori ricavi da 
Broadcasting a causa dell’andamento in Champions League meno brillante rispetto alla stagione 
precedente, la squadra si è infatti fermata soltanto agli ottavi di finale. 
A seguito dell’introduzione delle regole UEFA sul Fair Play Finanziario gli amministratori del club hanno 
dichiarato che rappresenta una sfida importante in cui la squadra avrà bisogno di coniugare il successo 
sportivo sul campo con i dettami imposti dalla normativa. 
La società fa registrare l’assenza di un indebitamento finanziario netto ed un Patrimonio Netto positivo, 
nonostante questo la continuità aziendale continua ad essere garantita dall’azionista di riferimento, gli 
amministratori sostengono infatti che “Chelsea FC plc” fa affidamento sul continuo supporto finanziario 
della capogruppo “Fordstam Limited”; la società ha ricevuto conferma dalla capogruppo che verranno 
forniti i fondi sufficienti per finanziare l’attività del prossimo futuro. 
Dal punto di vista sportivo l’ultima stagione ha visto il Chelsea trionfare nella Premier League e nella Capital 
One Cup, ha raggiunto gli ottavi di finale di Champions League ed il quarto turno in FA Cup. 
Tabella 13: Stato Patrimoniale Riclassificato Chelsea FC 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attività Non Correnti 377.013 414.032 413.632 




Attività Correnti 105.282 158.999 136.046 
Totale Impieghi 482.295 573.031 549.678 
 
Fonti 
   
    
Patrimonio Netto 298.946 370.609 375.547 
Passivo Non Corrente 29.050 32.876 17.335 
Passivo Corrente 154.299 169.546 156.796 
Totale Fonti 482.295 573.031 549.678 
Capitale Circolante Netto -49.017 -10.547 -20.750 
(Bilancio Chelsea FC, 2015) 
Analizzando la struttura dello Stato Patrimoniale possiamo notare come il patrimonio netto sia positivo e 
pari a 375,5 milioni di sterline (526,4 milioni di euro) e risulti in aumento rispetto all’esercizio precedente, 
la variazione positiva di 4,9 milioni rispetto al 2014 è dovuta principalmente a causa di un aumento di 
capitale per circa 27 milioni di sterline; occorre specificare anche che il patrimonio netto finanzia il 68,3% 
dell’Attivo, sintomo che la società finanzia la maggior parte dei suoi investimenti tramite i mezzi propri. 
Il rapporto tra Patrimonio Netto e il totale delle Passività determina l’indice di indebitamento; tale valore 
deve muoversi intorno ad 1 per essere accettabile, nel caso in questione l’indice di indebitamento è pari a 
2,16, l’indicatore è quindi positivo ed a conferma di ciò è utile riscontrare l’equity ratio che, come detto in 
precedenza, è pari al 68,3%. 
L’Attivo Patrimoniale è pari a 549,7 milioni, in diminuzione rispetto al 2014; l’investimento nella rosa dei 
calciatori rappresenta il 40,6% del totale degli impieghi ed è in diminuzione rispetto all’anno precedente, 
ciò è probabilmente dovuto ad una campagna acquisti nella quale si è cercato di compensare gli importanti 
investimenti in calciatori (DiegoCosta, Courtois e Filipe Luis dall’Atletico Madrid, Fabregas dal Barcellona e 
Cuadrado dalla Fiorentina) con altrettante importanti cessioni remunerative (Schurrle al Wolfsburg, Lukaku 
all’Everton, David Luiz al PSG, Bertrand al Southampton e Thorgan Hazard al Borussia Moenchengladbach), 
per quanto riguarda invece gli investimenti per le strutture dello Stamford Bridge e del campo di 
allenamento a Cobham, queste hanno un’incidenza che si aggira su una percentuale intorno al 34%, in 
aumento rispetto all’esercizio precedente. 
Passando ad analizzare gli indici di solvibilità otteniamo i seguenti risultati: per quanto riguarda l’indice di 
solvibilità totale, dato dal rapporto tra attività e passività totali, notiamo che è pari 3,16; occorre ricordare 
che quanto maggiore risulta tale indice, tanto più il club risulta solvibile, in questo caso il club possiede dei 
beni il cui valore è abbondantemente in grado di pagare i debiti. 





L’indice di solvibilità corrente, dato dal rapporto tra attività e passività correnti, è pari a 0,87 e, quindi, 
risulta che l’attivo a breve termine non sarebbe in grado di pagare i debiti a breve. 
A fronte di questa situazione occorre specificare che per il “Chelsea FC plc” non esistono debiti di natura 
finanziaria, la ragione di non ricorrere a fonti di natura finanziaria è da riscontrarsi nella preferenza a 
finanziarsi con apporti di capitale, tuttavia nella società controllante “Fordstam Limited” l’azionista di 
maggioranza ha preferito rimanere “creditore del gruppo” per i finanziamenti necessari agli apporti di 
capitale da destinare alle società controllate. 
 
Tabella 14: Conto Economico Riclassificato Chelsea FC 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 70.693 71.019 70.778 
Ricavi Media 105.435 139.858 135.565 
Ricavi Commerciali 79.644 108.966 107.944 
Fatturato Netto 255.772 319.843 314.287 
Costo del Personale -176.568 -190.581 -215.647 
Altri costi operativi -85.710 -103.068 -92.994 
Totale Costi Operativi -262.278 -293.649 -308.641 
Risultato Operativo 
senza Player Trading 
-6.506 26.194 5.646 
Ammortamento 
Calciatori 
-58.758 -72.360 -69.363 
Risultato cessione 
calciatori 
14.452 65.072 42.027 
Risultato Player Trading -44.306 -7.288 -27.336 
Gestione Straordinaria -57 0 -1.063 
Ebit -50.869 18.906 -22.753 
Gestione Finanziaria 157 162 97 
Risultato Ante Imposte -50.712 19.068 -22.656 
Imposte 1.272 -652 -412 




Risultato Netto -49.440 18.416 -23.068 
(Bilancio Chelsea FC, 2015) 
Il fatturato netto, per l’esercizio chiuso al 30 giugno 2015, risulta pari a 314,3 milioni di sterline ed è in calo 
rispetto all’anno precedente di 5,5 milioni. 
Guardando alla scomposizione dei ricavi occorre specificare che i Ricavi derivanti dai Media, come per tutti i 
club della Premier League, sono rilevanti ed infatti incidono per il 43,1% sul fatturato ammontando a 135,6 
milioni, quest’ultimi sono in calo del 3,1% rispetto all’anno precedenza a causa principalmente dai minori 
proventi derivanti dalla UEFA Champions League; i ricavi commerciali diminuiscono di 1 milione circa 
rispetto al 2014 ed ammontano a 107,6 milioni di sterline incidendo sul totale dei ricavi con una 
percentuale pari al 34,3%, mentre i ricavi da gare allo Stamford Bridge diminuiscono dello 0,3% rispetto 
all’esercizio precedente ed ammontano a 70,7 milioni, praticamente rimangono invariati rispetto allo 
scorso anno ed incidono per il 22,5% sul fatturato netto. 
 
Figura 8: Ripartizione Ricavi Chelsea FC 
Il costo del personale ammonta a 215,6 milioni di sterline ed è incrementato del 13,2% rispetto all’anno 
precedente, l’incidenza del costo del personale sul fatturato (escluse le plusvalenze) è pari al 68,6%, entro il 
limite del 70% auspicato dal Regolamento UEFA sul Fair Play Finanziario; occorre precisare che la regola sul 
contenimento dei costi del personale della Premier League stabilisce che il costo del personale di un club di 
Premier League può aumentare annualmente solo di 4 milioni di sterline, attingendo ai fondi che 
provengono dalla Premier League, ovvero i Diritti TV e, nel caso in cui tale limite fosse superato, 
l’eccedenza deve essere finanziata da fondi diversi, come ad esempio i ricavi commerciali; nel caso del 
Chelsea risulta che vi sia un aumento pari a 25 milioni di sterline. 
Per quanto riguarda invece il “Break-Even Result” è noto che il risultato prima delle imposte risulta essere 
negativo per 22,6 milioni di sterline, nel 2014 era positivo per 18,9 milioni, mentre nel 2013 era ancora 
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54.462.000 sterline, ai fini del calcolo richiesto dalla UEFA occorre esprimere gli importi in euro e, 
considerando il tasso di cambio, il valore negativo ammonterebbe a circa 71,9 milioni di euro, in questo 
caso la norma sul FFP non verrebbe rispettata in quanto la perdita aggregata è superiore a 30 milioni di 
euro, tuttavia, viste le performance delle club, siamo in grado di sostenere come già dal prossimo esercizio, 
in cui i periodi di riferimento saranno il 2014, il 2015 ed il 2016, il risultato aggregato potrebbe subire un 
miglioramento. 
Concludendo il Conto Economico del club presenta quindi un lieve calo del fatturato ed una perdita di 
esercizio pari a 23 milioni, dovuta principalmente all’aumento del costo del personale ed alle performance 
deludenti in Champions League; la società ha infatti speso in totale 137 milioni di euro sul mercato per 
l’acquisizione di giocatori tra cui Diego Costa (38 milioni), Cesc Fabregas (33 milioni), Juan Cuadrado (31 
milioni) e Filipe Luis (21 milioni), tali investimenti sono stati coronati dalla vittoria in Premier League, ma 
sono anche controbilanciati dal cammino non esaltante nelle coppa europea, in cui i “Blues” sono stati 
eliminati dal Paris Saint-Germain agli ottavi di finale. 
La perdita di esercizio, come già spiegato in precedenza, non preoccupa sul fronte del Fair Play Finanziario 
ed inoltre il club ha firmato un contratto di sponsorship con Yokohama, azienda giapponese di pneumatici, 
che sarà il main sponsor e che garantirà un ammontare di proventi  da sponsorizzazione pari a 55 milioni di 
euro all’anno; le preoccupazioni sul futuro del club sono da ricercarsi nei risultati sportivi, che in questa 
stagione sono stati mediocri soprattutto in Premier League tanto da costare la panchina a Josè Mourinho: il 
portoghese ha infatti rescisso il contratto con i Blues intascando una buonuscita da 12 milioni, cifra che non 
può essere ammortizzata in alcun modo ed alla quale si aggiunge anche il contratto di Guus Hiddink , il 
successore sulla panchina dei Blues, tutto ciò costituirà un peso nel prossimo bilancio che potrebbe anche 
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4.2.2) Manchester United FC: 
 
 
Manchester United Football Club: 
Il Manchester United è uno dei club sportivi più popolari e di successo nel mondo, in 137 anni di storia ha 
vinto 62 trofei e detiene il record di 20 campionati inglesi vinti; i successi sportivi hanno contribuito allo 
sviluppo del marchio, che è uno dei principali marchi sportivi del mondo e può vantare una comunità 
globale virtuale di 659 milioni di fans ed è proprio verso questa grande comunità di tifosi che il Club si 
rivolge per generare entrate significative da più fonti, tra cui sponsorizzazioni, merchandising, licensing di 
prodotto, media tradizionali, nuovi media e mobile e ricavi da match day. 
Il Manchester United ha attratto aziende leader globali come Aon, General Motors (Chevrolet), Nike (fino al 
2015) e Adidas (dal 2015); l’importo dell’accordo stipulato con Adidas per la sponsorizzazione tecnica parte 
dal 1 Agosto 2015, con la durata di 10 anni ed un corrispettivo pari a 750 milioni di sterline, ovvero circa 1 
miliardo di euro, che corrispondono a circa 100 milioni di euro per ogni anno, questo a conferma di quanto 
detto sopra. 
A tutto questo è opportuno aggiungere il fatto che il 26 luglio 2012, i “Red Devils” hanno stipulato un 
accordo con General Motors (Chevrolet) per la sponsorizzazione della maglia da gioco a partire dalla 
stagione 2014/2015; la durata del contratto scadrà alla fine della stagione 2020/2021 e l’accordo per la 
sponsorizzazione è di 70 milioni di dollari nella prima stagione, aumentando successivamente di un 
ulteriore 2,1% in ogni stagione successiva. 
Con queste cifre diventa più semplice effettuare una programmazione, tuttavia il calcio rimane uno sport, 
che a volte determina risultati inaspettati e spese impreviste, non a caso per tutti i bilanci si parla di rischio 
derivante dall’attività sportiva. 
Il Gruppo è controllato da Manchester United plc, che è una società quotata a Wall Street e costituita 
secondo il diritto societario delle Isole Cayman, tale società è a sua volta controllata da Red Football LLC, 
registrata nel Delaware (USA) ed appartiene alla famiglia Glazer. 
Prima della riorganizzazione societaria l’ultima società capogruppo era Red Football Shareholder Limited, 
controllata direttamente da Red Football LLC, successivamente, il 30 aprile 2012, Red Football LLC ha 
costituito una società interamente controllata e conforme al diritto societario delle Isole Cayman, tale 
società era inizialmente denominata “Manchester United Ltd” salvo poi, l’8 agosto 2012, cambiare nome in 
“Manchester United plc”. 





Il 9 agosto 2012 Red Football LLC ha conferito le quote di Red Football Shareholder Limited in Manchester 
United plc e, come risultato di queste operazioni di riorganizzazione societaria, Red Football Shareholder 
Limited è diventata una società controllata da Manchester United plc, attraverso Red Football Holdings 
Limited. 
Tutte le società controllate da Manchester United plc sono registrate ed operano in Inghilterra e Galles, con 
l’eccezione di Red Football Finance Limited, che è costituita e opera nelle Isole Cayman e Manchester 
United Commercial Enterprises, che è registrata ed opera in Irlanda. 
Tabella 15: Stato Patrimoniale Riclassificato Manchester United FC 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attività Non Correnti 954.999 1.024.227 1.062.208 
Attività Correnti 163.312 191.484 239.530 
Totale Impieghi 1.118.311 1.215.711 1.301.738 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto 447.960 498.650 477.645 
Passivo Non Corrente 432.462 415.870 500.223 
Passivo Corrente 237.889 301.191 323.870 
Totale Fonti 1.118.311 1.215.711 1.301.738 
Capitale Circolante Netto -74.577 -109.707 -84.340 
(Bilancio Manchester United, 2015) 
Analizzando lo Stato Patrimoniale del club è possibile notare che il totale dell’attivo è aumentato da 1,2 a 
1,3 miliardi di sterline che, convertiti in euro, dimostrano che il Manchester United ha a disposizione mezzi 
per un valore pari a 1,8 miliardi. 
La struttura dell’attivo è quasi interamente “immobilizzata” in quanto le attività non correnti costituiscono 
l’81,6% del totale degli impieghi, il valore dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori ammonta a 
238,9 milioni di sterline, pari a 334,9 milioni di euro, incidendo solamente per il 18,4% sul totale del capitale 
investito; occorre specificare che l’ammontare di tale voce risulta in aumento rispetto al 2014, questo è 




dovuto sia agli acquisti di Herrera e Shaw per circa 60 milioni di sterline effettuati nel mese di giugno 2014 
ed ammortizzati nel 2014/2015 ma, soprattutto, a questi si aggiunge l’acquisto molto oneroso del 
calciatore Angel Di Maria, inoltre insieme all’argentino i “Red Devils” hanno acquistato i calciatori Marcos 
Rojo e Daley Blind, mentre Falcao è stato acquisito in prestito oneroso (12 milioni di euro). 
Il Patrimonio Netto è positivo e pari a 477,6 milioni di sterline (669,5 milioni dieuro), risulta quindi 
conforme a quanto stabilito dalla normativa UEFA sul Fair Play Finanziario, inoltre è possibile sostenere che 
il parco giocatori è stato interamente finanziato con i mezzi propri del club, senza ricorrere al capitale di 
terzi. 
Per quanto riguarda l’indice di indebitamento, dato dal rapporto tra patrimonio netto e totale delle 
passività, deve muoversi intorno a 1, nel caso del Manchester United siamo intorno allo 0,58, inoltre 
l’incidenza del patrimonio netto sul totale dell’attivo (Equity Ratio) è pari al 36,7%, questo vuol dire che vi è 
un massiccio ricorso al capitale di terzi per finanziare gli investimenti. 
Passando ad analizzare gli indici di solvibilità possiamo notare che l’indice di solvibilità totale, dato dal 
rapporto tra attività totali e debiti totali, è pari a 1,25, un club è tanto maggiormente solvibile quanto più il 
totale dell’attivo è superiore al totale dei suoi debiti e, nel caso del Manchester United, tale valore è 
sufficiente per sostenere che il club possiede beni  che sono in grado, dato il loro valore, di pagare i debiti. 
L’indice di solvibilità corrente, dato invece dal rapporto tra attività e passività correnti, serve a verificare se 
l’attivo corrente è in grado di pagare i debiti a breve termine, in questo caso tale indice è pari a 0,74 e 
quindi l’attivo a breve non sarebbe in grado di pagare i debiti a breve. 
Il capitale circolante netto è negativo per 84,3 milioni di sterline, è in diminuzione rispetto all’anno 
precedente, tuttavia il capitale circolante netto è sintomo della buona salute finanziaria della società, 
quindi in questo caso il club mostra un disequilibrio finanziario. 
Tabella 16: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto Manchester United FC 
Indebitamento Finanziario 2013 2014 2015 
Disponibilità Liquide 94.433 66.365 155.752 
Debiti Finanziari non correnti -377.474 -326.803 -410.482 
Debiti Finanziari correnti -11.759 -15.005 -485 
Totale -294.800 -275.443 -255.215 
(Bilancio Manchester United, 2015) 
L’indebitamento finanziario netto risulta pari a 255,2 milioni di sterline (357,7 milioni di euro) e registra un 
decremento del 7,3% rispetto al passato, è interessante notare come il rapporto tra quest’ultimo e l’EBITDA 
(pari a 119,9 milioni) sia pari a 2,1, nei precedenti casi è spiegato che tale rapporto è giudicato 
positivamente quando è inferiore a 2, mentre quando supera la soglia di 3 potrebbe destare dei dubbi sulla 
sostenibilità del debito, è evidente quindi come il Manchester United abbia bisogno dei ricavi derivanti 
dalla partecipazione alla Champions League per giudicare sostenibile il debito nel medio-lungo periodo. 





Nonostante questo il debito di natura finanziaria al netto del saldo tra crediti e debiti relativo al 
calciomercato (-48 milioni di sterline) risulta comunque inferiore al fatturato e quindi in linea con quanto 
disposto dalla UEFA in termini di Fair Play Finanziario.  
Tabella 17: Conto Economico Riclassificato Manchester United FC 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 108.957 108.100 90.600 
Ricavi TV 101.693 135.800 107.700 
Ricavi Commerciali 152.539 189.264 196.878 
Fatturato Netto 363.189 433.164 395.178 
Costi del Personale -180.500 -214.800 -203.000 
Ammortamento 
Calciatori 
-41.714 -55.290 -99.687 
Altri costi operativi -88.123 -102.150 -84.914 
Totale Costi Operativi -310.337 -372.240 387.601 
Risultato cessione 
calciatori 
9.162 6.991 23.649 
Ebit 62.014 67.915 31.226 
Proventi finanziari 1.275 256 204 
Oneri finanziari -72.082 -27.668 -35.419 
Risultato Ante Imposte -8.793 40.503 -3.989 
Imposte 155.212 -16.668 2.821 
Risultato Netto 146.419 23.835 -1.168 
 (Bilancio Manchester United, 2015) 
Il fatturato del Gruppo Manchester United plc nel 2015, pur essendosi ridotto dell’8,8% rispetto al 2014, ha 
raggiunto la cifra notevole di 395,2 milioni di sterline, pari a circa 553,9 milioni di euro, mentre nel conto 
economico figura una perdita di 1.168.000 sterline a fronte di un utile di 23,8 milioni conseguito l’anno 
precedente; il calo del fatturato è dipeso in maniera essenziale dalla mancata partecipazione alla 
Champions League, nonostante questo, il fatturato del club è secondo in Europa solo a quello del Real 
Madrid. 




Per quanto riguarda la composizione dei ricavi occorre specificare che: i ricavi da gare casalinghe 
ammontano a 90,6 milioni di sterline con un’incidenza del 22,9% sul fatturato totale, risultando diminuiti 
rispetto all’anno precedente, i ricavi TV ammontano a 107,7 milioni e rappresentano il 27,3% del totale dei 
ricavi, anch’essi sono in diminuzione rispetto al 2014 ed in entrambi i casi la motivazione del calo dei ricavi 
è dovuta alla mancata partecipazione alla Champions League. 
Per quanto riguarda invece i ricavi commerciali, questi ammontano a 196,9 milioni di sterline e 
rappresentano la voce che ha un’incidenza maggiormente significativa sul fatturato totale pari infatti al 
49,8%, l’incremento dei ricavi commerciali rispetto all’anno precedente permette di contenere il calo di 
fatturato delle altre tipologie di ricavi, l’aumento è dovuto principalmente agli accordi di sponsorizzazione 
annunciati dal club e particolarmente rilevante risulta quello stipulato con Adidas, che garantisce, come 
detto in precedenza, 750 milioni in dieci anni. 
 
Figura 9: Ripartizione Ricavi Manchester United FC 
Il costo del personale ammonta invece a 203 milioni di sterline e risulta diminuito del 5,5% circa rispetto al 
precedente esercizio, l’incidenza del costo del personale sul fatturato netto (escluse le plusvalenze) è pari al 
51,4%, ben al di sotto della soglia del 70% stabilita dalla normativa UEFA sul Fair Play Finanziario. 
Gli oneri finanziari, pari a 35,4 milioni di sterline, risultano aumentati rispetto all’anno precedente ed 
incidono per il 9% sul fatturato totale. 
Il “Breakeven result” fa registrare, in virtù del risultato ante imposte negativo negli esercizi 2013 e 2015 e 
ampiamente positivo nel 2014, un risultato aggregato positivo pari a 27,7 milioni di sterline che, convertiti 
in euro, sono pari a 36,6 milioni circa, risultando quindi conforme al regolamento UEFA. 
Le prospettive del club per il futuro sono rosee soprattutto perché si prevede un sensibile aumento del 
fatturato, sia in virtù del contratto stipulato con Adidas e della partecipazione alla Champions League, ma 
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periodo 2017-2019, ammonteranno complessivamente a 5,14 miliardi di sterline (6,8 miliardi di euro) da 




























4.2.3) Arsenal FC: 
 
Arsenal Football Club: 
L’Arsenal fa parte di un gruppo con a capo la società Arsenal Holdings Plc, con sede nel Regno Unito; 
Arsenal Holdings Plc è, a sua volta, controllata dalla società KSE UK Inc., che ne detiene il 66,8%, tale società 
risulta registrata negli USA, precisamente nello Stato del Delaware, e fa capo a Enos Stanley “Stan” 
Kroenke, che è il controllore del Gruppo. 
Gli amministratori del club, in questi anni, hanno cercato di creare una buona base finanziaria solida, che 
permettesse di finanziare la costruzione dello Stadio ed il ritorno al successo sportivo; la strategia a lungo 
termine è quella di perseguire uno sviluppo sostenibile autosufficiente dal punto di vista economico al fine 
di conseguire risultati sportivi che determinino l’affermarsi dell’Arsenal Football Club come squadra di 
calcio, sia sulla scena nazionale che su quella internazionale. 
I fondi generati dal business sono messi a disposizione per ulteriori investimenti nel club, l’obiettivo è di 
raggiungere un maggior livello di successo sul campo che si possa tradurre nella conquista dei trofei. 
Il cerchio virtuoso della strategia dell’Arsenal è riassumibile nel fatto che gli investimenti nella prima 
squadra, con l’acquisto di calciatori, dovrebbero determinare i successi sul campo sportivo, che a loro volta 
alimentano la base dei tifosi e simpatizzanti, che costituiscono la potenziale clientela, che a sua volta 
alimenta i ricavi commerciali e quelli da “match day”; ovviamente grazie all’aumento dei ricavi si generano 
profitti che vengono reinvestiti nella prima squadra, così il cerchio dell’autofinanziamento è chiuso. 
Gli amministratori hanno la ragionevole aspettativa che il Gruppo abbia adeguate risorse per continuare la 
propria operatività per il prossimo futuro, pertanto il bilancio è stato redatto in base ai principi della 
continuità aziendale. 
Dal punto di vista sportivo, la stagione 2014/2015 ha visto, per la seconda volta consecutiva e la dodicesima 
nella storia dell’Arsenal FC, la vittoria dell’FA Cup e la qualificazione alla Champions League per il 










Tabella 18: Stato Patrimoniale Riclassificato Arsenal FC 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attività Non Correnti 523.064 541.457 596.094 
Attività Correnti 265.346 293.165 323.271 
Totale Impieghi 788.410 834.622 919.365 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto 303.618 310.618 330.669 
Passivo Non Corrente 320.972 320.972 314.963 
Passivo Corrente 149.931 203.032 273.733 
Totale Fonti 834.622 834.622 919.365 
Capitale Circolante Netto 115.415 90.133 49.538 
(Bilancio Arsenal Holding PLC, 2015) 
Dall’analisi dello Stato Patrimoniale emerge che il totale dell’attivo è aumentato da 834,6 milioni a 919,3 
milioni di sterline, superando abbondantemente la cifra di 1,28 miliardi di euro; il valore dei diritti 
pluriennali alle prestazioni dei calciatori ammontano a 171,6 milioni di sterline (239,9 milioni di euro) ed 
incidono sul totale degli impieghi per il 18,7%, occorre specificare che il valore del parco giocatori ha subito 
un aumento sensibile rispetto allo scorso anno (115 milioni di sterline) in virtù delle importanti acquisizioni 
di giocatori come Alexis Sanchez dal Barcellona, Calum Chambers dal Southampton, Danny Wellbeck dal 
Manchester United e Gabriel Paulista dal Villareal. 
Per quanto riguarda gli investimenti di natura tangibile alla voce “Terreni e Fabbricati”, che riguardano in 
particolare i servizi connessi all’Emirates Stadium, ammontano a 355,9 milioni di sterline con un’incidenza 
sul totale degli impieghi pari al 38,7%. 
Il patrimonio è “non negativo” ed in linea con quanto disposto dal Fair Play Finanziario, inoltre, come nel 
caso del Manchester United, anche l’Arsenal ha acquistato tutti i calciatori con i mezzi propri senza 
ricorrere al capitale di terzi, infatti il rapporto tra patrimonio netto e diritti pluriennali alle prestazioni dei 
calciatori indica la capacità di copertura degli investimenti nella rosa con i mezzi propri e, nel caso dei 




“Gunners”, tale indicatori è pari a 1,9; occorre aggiungere che il patrimonio netto finanzia il 36% del totale 
dell’attivo. 
Il rapporto tra patrimonio netto ed il totale delle passività determina invece l’indice di indebitamento, tale 
valore deve muoversi intorno ad 1, nel caso dell’Arsenal il valore è 0,56, questo significa che prevalgono le 
Liabilities sui mezzi propri, quindi il club nonostante riesca a finanziare l’acquisto di calciatori con i mezzi 
propri, la sua attività resta comunque, in parte, dipendente da terzi. 
Analizzando la solvibilità del club occorre fare riferimento all’indice di solvibilità totale e all’indice di 
solvibilità corrente: per quanto riguarda il primo, il rapporto tra attività totali e debiti totali è pari a 1,56, 
questo vuol dire che il club possiede dei beni il cui valore è sufficiente a pagare i debiti, occorre specificare 
che quanto maggiore risulta tale indice, tanto più la società è solvibile; per quanto concerne il secondo 
indice, questo è dato dal rapporto tra attività e passività correnti ed è pari a 1,18, ciò significa che l’attivo a 
breve è in grado di pagare i debiti a breve ed a conferma di ciò è possibile notare che il Capitale Circolante 
Netto risulta positivo. 
Tabella 19: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto Arsenal FC 
Indebitamento Finanziario 2013 2014 2015 
Disponibilità Liquide 153.457 207.878 228.167 
Debiti Finanziari a breve (bonds) -6.310 -6.704 -7.119 
Debiti Finanziari a lungo (bonds) -212.905 -205.921 -198.522 
Debiti Finanziari a lungo termine -27.463 -27.830 -28.207 
Net Debt -93.221 -32.577 -5.681 
(Bilancio Arsenal Holding PLC, 2015) 
La posizione finanziaria netta risulta negativa per 5,7 milioni di sterline (pari a 7,9 milioni di euro) ed  il 
debito finanziario lordo ammonta a 233,4 milioni di sterline, mentre la differenza tra crediti e debiti verso 
squadre di calcio è negativa per 65,6 milioni di sterline (86,3 milioni di euro); la somma del Net Debt ai fini 
del FFP risulta pari a circa 71,3 milioni di sterline (pari a 94,2 milioni di euro) ed è inferiore all’ammontare 
dei ricavi e quindi conforme a quanto stabilito dalla normativa UEFA. 
Il rapporto tra indebitamento finanziario netto ed EBITDA è pari a 0,11, di conseguenza è molto lontano 
dalla soglia di 2 e, quindi, viene giudicato positivamente. 
Tabella 20: Conto Economico Riclassificato Arsenal FC 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 92.780 100.229 100.401 
Ricavi TV 86.025 120.762 124.844 





Ricavi Commerciali 62.422 77.154 103.287 
Fatturato Netto settore 
sportivo 
241.227 298.145 328.532 
Costo del Personale -154.490 -166.403 -192.213 
Altri Ammortamenti -12.507 -12.844 -15.034 
Altri Costi Operativi -61.559 -69.689 -71.923 
Totale Costi Operativi 
Sportivi 
-228.556 -248.936 -279.170 
Ebit Sportivo senza 
Player Trading 
12.671 49.209 49.362 
Fatturato prestiti 
calciatori 
1.598 513 805 
Ammortamento 
Calciatori 
-41.349 -40.072 -54.430 
Impairment Calciatori -5.672 0 -935 
Risultato Cessione 
calciatori 
46.986 6.912 28.944 
Risultato Player Trading 1.563 -32.647 -25.616 
Ebit Gestione Sportiva 14.234 16.976 23.746 
Ricavi Settore 
Immobiliare 
37.549 3.214 15.187 
Costi Settore 
Immobiliare 
-33.078 -2.800 -2.230 
Ebit Gestione 
Immobiliare 
4.471 414 12.957 
Ebit 18.705 16.976 36.703 
Risultato Gestione 
Finanziaria 
-12.051 -12.308 -11.989 
Risultato Ante Imposte 6.654 4.668 24.714 




Imposte -849 2.603 -4.670 
Risultato Netto 5.805 7.271 20.044 
(Bilancio Arsenal Holding PLC, 2015) 
Prima di analizzare il Conto Economico occorre specificare che cosa si intende per settore immobiliare: 
l’attività del Gruppo, oltre al business sportivo, comprende anche il business di natura immobiliare, 
quest’ultimo consiste nell’affitto di alcuni cespiti commerciali di proprietà del club, come ad esempio la 
palestra di Highbury Square e la vendita dei posti auto sempre ad Highbury Square, tuttavia, una delle 
vendite di terreni del Gruppo, effettuata negli anni precedenti, riservava al Gruppo una quota di 
partecipazione per le eventuali vendite oltre un certo numero di appartamenti, si tratta sostanzialmente di 
una partecipazione agli utili sui ricavi derivanti dalle unità abitative vendute; quest’anno il fatturato relativo 
al settore immobiliare ammonta a 15,1 milioni di sterline, in aumento rispetto all’anno passato. 
Il fatturato di natura sportiva ammonta a 328,5 milioni di sterline (432,1 milioni di euro) ed è in aumento 
rispetto agli anni precedenti, analizzando la composizione del fatturato di natura sportiva è possibile notare 
come il club abbia una struttura diversificata ed equilibrata dei ricavi: i ricavi da “Match Day” sono pari a 
100,4 milioni di sterline e rappresentano il 30,6% del fatturato totale, i ricavi derivanti dalla cessione dei 
Diritti TV ammontano a 124,8 milioni di sterline con un incidenza sul fatturato del 38% e, infine, i ricavi 
commerciali sono in aumento rispetto agli esercizi passati essendo pari a 103,3 milioni di sterline, con 
un’incidenza del 31,4% sui ricavi totali, il club ha infatti rinnovato il contratto di sponsorizzazione con 
“Emirates Airlines” nel 2012/2013 per un importo pari a 150 milioni di sterline, che dovranno essere 
ripartiti sulla nuova durata del contratto, inoltre il contratto di “naming rights” dello stadio scadrà nel 2028, 
mentre quello riguardante la sponsorizzazione della maglia nel 2019. 
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È possibile notare che il fatturato ha subito un’evoluzione nel corso degli anni, è importante il salto di 
qualità dei ricavi da gara in relazione all’entrata in funzione dell’Emirates Stadium18, ma anche l’aumento 
delle altre fonti di ricavo, proporzionale ai ricavi da “Match Day”, hanno permesso la crescita dell’intero 
fatturato di natura sportiva; la ragione principale della crescita del fatturato è da imputare alla nuova 
partnership con PUMA, iniziata nel Luglio 2014, tale sponsorizzazione ha avuto un impatto positivo sia per i 
ricavi derivanti da quest’ultima, ma anche per la vendita al dettaglio ed il licensing, occorre specificare 
infatti che l’azienda tedesca ha previsto un riadattamento dell’Armoury Store all’Emirates Stadium ed una 
riorganizzazione generale dei sistemi di vendita tramite e-commerce; l’accordo con PUMA rappresenta il 
più importante accordo di partnership nella storia dell’Arsenal e di PUMA. 
Il costo del personale ammonta a invece a 192,2 milioni di sterline (252,8 milioni di euro) ed è incrementato 
rispetto al 2014, l’aumento è dovuto principalmente all’acquisto di calciatori al fine di rafforzare la rosa a 
disposizione di Arsène Wenger per riuscire a migliorare i risultati sul campo, ma anche all’estensione dei 
contratti di alcuni importanti calciatori come Mikel Arteta, Santi Cazorla, Olivier Giroud e Theo Walcott; 
complessivamente il costo del personale incide sul fatturato totale con una percentuale pari al 58,5%, 
anche in questo caso siamo abbondantemente sotto la soglia del 70% ritenuta accettabile dalle disposizioni 
UEFA in materia di Fair Play Finanziario. 
Gli oneri finanziari sono in diminuzione rispetto al precedente esercizio ed ammontano a 11,9 milioni di 
sterline, con un’incidenza sul fatturato consolidato del gruppo pari al 3,5%. 
Per quanto riguarda il “Breakeven Result” occorre ricordare che tale risultato è giudicato positivamente 
dall’UEFA, in termini di Fair Play Finanziario, quando il risultato aggregato prima delle imposte degli ultimi 
tre esercizi risulta positivo, in questo senso l’Arsenal Football Club non ha problemi, in quanto il risultato 
aggregato ante imposte degli ultimi 3 esercizi risulta positivo. 
Concludendo è possibile sostenere che, con la seconda vittoria in FA Cup, l’Arsenal sta confermando il 
ritorno al successo sportivo, la cui mancanza da alcuni anni aveva scatenato la polemica tra i tifosi; gli 
amministratori del club, dopo aver messo al sicuro la solidità finanziaria del club, che ha permesso di 
conservare i “Top Players” e completare l’organico della prima squadra con calciatori di alta qualità, si sono 
posti come obiettivo fondamentale quello della crescita dei ricavi commerciali e, alla luce dell’ultimo 
bilancio, anche tale obiettivo sembra essere stato raggiunto. 
Il modello Arsenal è un esempio perché con la costruzione dello stadio, finanziata anche grazie alla 
creazione del settore immobiliare (demolizione vecchio Highbury e costruzione appartamenti) oltre che con 
l’indebitamento finanziario, è stato scelto di dare priorità alla solidità economica-patrimoniale rispetto al 
successo sportivo, nel senso che la solidità economico-finanziaria-patrimoniale è propedeutica al successo 
sportivo ed infatti, con l’incremento dei ricavi di natura commerciale, il club ha raggiunto una struttura dei 
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4.3.1) FC Bayern Monaco: 
 
 
Fussball-Club Bayern Munchen: 
La squadra di calcio del Bayern Monaco fa capo alla società “FC Bayern Munchen AG”, che è una società per 
azioni controllata per il 75% da un’associazione registrata denominata “FC Bayern Munchen eV”, Adidas AG 
e Audi AG sono sponsor e detengono ciascuno l’8,33% delle quote di partecipazione. 
La società è gestita con il sistema dualistico, ossia il Consiglio di Sorveglianza e il Consiglio di Gestione: tra i 
componenti  del Consiglio di Sorveglianza, che è l’organo di controllo, spiccano Karl Hopfner (presidente di 
“FC Bayern Munchen eV”) come presidente, mentre Rupert Stadler di “Audi AG”, Herbert Hainer di “Adidas 
AG” e Werner Zedelius di “Allianz Deutschland AG” come vicepresidenti; il Consiglio di Sorveglianza del club 
è pieno di manager di famosi colossi aziendali, questo è un indicatore delle ottime relazioni con gli sponsor 
ed anche dell’attenzione verso la trasparenza. 
Nel Consiglio di Gestione Karl-Heinz Rummenigge è il Presidente e Jan-Christian Dreesen è il vice-
presidente, secondo quest’ultimo il Bayern Monaco presenta dei risultati brillanti sia a livello sportivo che a 
livello economico, l’obiettivo è di far crescere la forza finanziaria della società in maniera costante al fine di 
effettuare gli investimenti nella prima squadra per continuare ad essere competitivi ai massimi livelli in 
Europa; la stella polare del club è infatti quella di riuscire a conseguire i massimi successi a livello sportivo 
unitamente alla solidità economica. 
Dal punto di vista sportivo la stagione 2014/2015 ha visto il Bayern Monaco trionfare nella Bundesliga, 










Tabella 21: Stato Patrimoniale Riclassificato FC Bayern Monaco 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attivo Non Corrente 375,5 376,4 381,8 
Attivo Corrente 160,1 211,7 181,0 
Totale Impieghi 535,3 588,1 562,8 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto 257,2 375,5 390,7 
Fondi Rischi 23,3 23,3 34,0 
Debiti 209,8 146,1 102,3 
Risconti Passivi 45,0 43,2 35,8 
Totale Fonti 535,3 588,1 562,8 
(Bilancio Bayern Monaco, 2015) 
L’analisi dello Stato Patrimoniale del Bilancio del Bayern Monaco si basa sul Bilancio Consolidato del 
gruppo, alla luce dei dati a disposizione è possibile notare che il totale delle attività risulta in diminuzione 
passando da 588,1 milioni a 562,8 milioni di euro; il patrimonio netto risulta positivo ed ammonta a 390,7 
milioni ed è in aumento rispetto al 2014 grazie all’Utile di esercizio. 
Occorre precisare che il Bayern Monaco non ha debiti bancari, in passato tali debiti facevano capo 
esclusivamente ad Allianz Arena Munchen Stadion GmbH, attualmente però, grazie all’aumento di capitale, 
tale debito è stato estinto ed era pari a 34,4 milioni di euro. 
Al fine di una migliore precisazione dal punto di vista informativo della nostra analisi, occorre fare 








Tabella 22: Stato Patrimoniale Riclassificato Bayern Monaco AG 
Stato Patrimoniale Bayern Munchen AG 2015 
Impieghi  
  
Attivo Non Corrente 374,8 
Attivo Corrente 154,0 




Patrimonio Netto 411,5 
Fondi Rischi 31,6 
Debiti 86,8 
Risconti Passivi 3,2 
Totale Fonti 533,1 
(Bilancio Bayern Monaco, 2015) 
L’attivo Patrimoniale Risulta pari a 533,1 milioni di euro ed è in aumento rispetto all’anno precedente 
(530,5 milioni nel 2014), i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori ammontano a 121,1 milioni di euro 
e rappresentano il 22,7% del capitale investito, gli acquisti principali effettuati dalla società sono stati: 
Medhi Benatia dalla Roma per 26 milioni (più una parte variabile), Juan Bernat dal Valencia, Xabi Alonso dal 
Real Madrid e Pepe Reina dal Liverpool, merita di essere menzionato anche l’acquisto di Robert 
Lewandoski, che però è stato acquisito a titolo gratuito essendosi svincolato dal Borussia Dortmund. 
Il patrimonio netto è positivo per 411,5 milioni di euro e quindi abbondantemente in linea con il Fair Play 
Finanziario, in rapporto ai diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori si ottiene un risultato pari a 3,4, 
sintomo che il Bayern Monaco finanzia l’intera rosa a disposizione di Pep Guardiola con i mezzi propri e, 
inoltre, calcolando l’indice di indebitamento è riscontrabile un risultato sempre pari a 3,4, tale indice è 
considerato positivamente quanto più si avvicina ad 1, in questo caso si ottiene un risultato estremamente 
positivo e, di conseguenza, è possibile sostenere che il Bayern Monaco fa ampio ricorso all’utilizzo dei mezzi 
propri; un  valore che gli amministratori considerano unico nel mondo del calcio è quello relativo all’equity 
ratio, nel caso del Bayern Monaco infatti il patrimonio netto finanzia il 77,2% del capitale investito.  





Se invece si va ad analizzare la solvibilità del club è possibile notare che l’indice di solvibilità totale (Totale 
Attività/Totale Debiti) è pari a 4,4, il club possiede quindi dei beni che sono in grado di pagare i debiti, ma 
l’aspetto interessante è relativo al fatto che anche in questo caso vi è la presenza di un risultato unico nel 
panorama del calcio europeo; infine, come detto in precedenza, non vi sono debiti finanziari e quindi risulta 
obsoleto il calcolo dell’indebitamento finanziario ai fini della normativa UEFA sul Fair Play Finanziario. 
Tabella 23: Conto Economico Riclassificato FC Bayern Monaco 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 87,1 88,0 84,8 
Ricavi da Competizioni 
Europee 
62,9 52,8 52,8 
Ricavi TV nazionali 44,1 54,9 58,3 
Ricavi Commerciali 185,2 222,9 215,6 
Altri Ricavi 13,00 20,2 24,5 
Fatturato Netto 392,3 438,8 436,0 
Costo del Personale -202,8 -215,0 -227,3 
Altri costi operativi -127,4 -185,6 -177,2 
Ammortamento 
Calciatori 
-52,2 -49,7 -60,6 
Plusvalenze 1,6 41,2 49,7 
Gestione Straordinaria 0 0 -7,6 
Gestione Finanziaria 10,6 -4,3 9,1 
Risultato Ante Imposte 22,1 25,4 22,1 
Imposte 8,1 9,0 7,0 
Risultato Netto 14,0 16,4 15,1 
(Bilancio Bayern Monaco, 2015) 
Il conto economico del Bayern Monaco relativo alla gestione sportiva mostra un ammontare di Ricavi pari a 
436 milioni di euro, anche se è bene precisare che a livello di gruppo l’ammontare del fatturato supera la 
soglia dei 500 milioni, collocandosi al livello di Real Madrid, Barcellona e Manchester United. 




Analizzando la composizione dei ricavi è possibile notare che i ricavi da gare in Bundesliga ed in Coppa di 
Germania ammontano a 84,8 milioni ed incidono sul totale dei ricavi per il 19,4%, questi ultimi, sommati ai 
ricavi derivanti dalla partecipazione alla Champions League, che sono il 12,1% del totale, raggiungono un 
ammontare pari a 137,6 milioni di euro, incidendo sul fatturato totale per il 31,5%. 
I ricavi commerciali rappresentano invece la fetta maggiore del fatturato ed ammontano complessivamente 
a 215,6 milioni di euro con un incidenza del 49,4%, questi sono comprensivi dei ricavi da sponsorizzazioni e 
marketing per 113,9 milioni e dei proventi da merchandising per 101,7 milioni, infine i ricavi derivanti dalla 
cessione dei diritti radiotelevisivi nazionali ammontano a 58,3 milioni di euro e rappresentano il 13,4% del 
fatturato; poiché il Bayern Monaco, rispetto agli altri Top Club europei, presenta uno svantaggio 
competitivo per quanto riguarda i Ricavi TV nazionali, fa molto leva sui ricavi commerciali, che 
rappresentano la principale fonte di ricavo per il club bavarese. 
La voce altri ricavi comprende invece i proventi derivanti da attività secondarie del club come affitti, 
locazioni e proventi del settore giovanile e femminile, tale valore ammonta a 24,5 milioni ed incide per il 
5,6% sul totale dei ricavi del club. 
Infine, nel conto economico, sono registrate Plusvalenze per un valore pari a 49,7 milioni di euro, che 
rappresenta il valore più alto degli ultimi tre esercizi; il club infatti durante l’ultima sessione di mercato, 
oltre agli acquisti effettuati citati in precedenza, ha provveduto alle cessioni di importanti calciatori tra cui: 
Toni Kroos al Real Madrid, Mario Mandzukic all’Atletico Madrid e Diego Contento al Girondins Bordeaux. 
 
Figura 11: Ripartizione Ricavi FC Bayern Monaco 
I costi del personale ammontano a 227,3 milioni di euro, di poco in aumento rispetto al 2014, incidendo sul 
fatturato totale con una percentuale pari al 52,1%, anche in questo caso, essendo ben al di sotto della 
soglia del 70% prevista dal Fair Play Finanziario, il club tedesco risulta in linea con la normativa UEFA; gli 
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Il requisito del “Breakeven Result” risulta anch’esso soddisfare i parametri imposti dal Fair Play Finanziario: 
il risultato prima delle imposte è infatti positivo per 22,1 milioni di euro, in leggero calo rispetto al 2014 
(25,4 milioni), il risultato aggregato prima delle imposte degli ultimi tre esercizi risulta positivo e quindi 
conforme alla normativa UEFA. 
Alla luce di quanto detto finora è possibile sostenere che in Baviera, eccellenza sportiva e performance 
economico-finanziaria convivono e si autoalimentano, generando un equilibrio che dovrebbe ispirare la 
gestione di ogni azienda calcistica, un notevole contributo al raggiungimento di questo equilibrio è dato da 
alcune risorse chiave del club che andremo ad identificare: 
1. Il Capitale Diffuso: nel 2011 la federazione tedesca ha varato la regola del 50+1, ovvero il 50%+1 
delle quote societarie dei club devono essere detenute dai fans, a questa regola fanno eccezione 
solo il Bayer Leverkusen, di proprietà dell’omonima azienda farmaceutica, ed il Wolfsburg di 
proprietà della Volkswagen. 
In Germania le società non possono contare su sceicchi o investitori stranieri, quindi i club sono 
esortati alla crescita; con i suoi 251.000 azionisti-tifosi, il Bayern Monaco si è spinto oltre, 
stabilendo che non possa essere venduto un ammontare di quote superiore al 30%, ciò assicura 
stabilità della base proprietaria e favorisce una sana e prudente gestione societaria. 
Accanto all’azionariato diffuso, il Bayern ha poi aperto il capitale ad alcuni key-partners quali 
Adidas, Audi ed Allianz dove, ciascuna delle tre aziende, detiene l’8,3% del capitale ed assicura 
ingenti apporti finanziari per sostenere le strategie del club. 
 
2. Il Settore Giovanile: la risposta tedesca alla crisi di risultata culminata con la disastrosa performance 
nei campionati europei del 2000 si è tradotta in una profonda ristrutturazione dei settori giovanili, 
la Federazione ha infatti creato diverse strutture a supporto della crescita dei giovani, regolate da 
rigidi standard qualitativi e controllati ogni tre anni da ispettori federali. 
Tali riforme hanno cambiato in maniera strutturale l’intero movimento calcistico tedesco con 
investimenti che, a distanza di anni, hanno portato non solo al titolo mondiale del 2014, ma anche 
ad una stabile competitività dei club, basti pensare che nel 2002 i tedeschi hanno investito circa 
130 milioni di euro nel calcio, questo perché il sistema tedesco ha l’obiettivo di formare sempre 
nuovi giocatori. 
In questo contesto l’Accademia del Bayern Monaco punta non solo a formare giocatori di calcio, ma 
a far crescere uomini secondo principi ispirati alla famiglia, allo studio, all’etica del lavoro ed alla 
competizione sportiva; il club investe circa 7 milioni all’anno nel settore giovanile, non è un caso 
quindi trovare tra i principali prodotti del vivaio giocatori che si sono affermati a  livello 
internazionale come Muller, Badstuber, Lahm, Kroos, Schweinsteiger, Hummels. 
Il club ha l’obiettivo di mantenere una buona base nazionale sia all’interno delle giovanili che in 
prima squadra, a tal punto che la stampa locale ha recentemente criticato l’allenatore Pep 
Guardiola per gli acquisti onerosi di calciatori stranieri. 
 
3. L’Allianz Arena: è lo stadio del Bayern Monaco, un impianto da 70.000 posti, costato circa 340 
milioni di euro ed inaugurato nella stagione 2005/2006, lo stadio è stato progettato per ospitare 
solo eventi calcistici ed è al contempo utilizzato per occasioni extra sportive; la società di gestione 
dello stadio genera ricavi tramite la locazione dell’impianto per le partite, degli Sky Box, delle 
Meeting Room ed anche tramite la gestione dei ristoranti, dei parcheggi e dello store. 




Tali proventi non vanno certamente confusi con quelli relativi al botteghino, che sono di pertinenza 
dell’organizzatore delle gare. 
All’interno del modello di business del Bayern Monaco, Allianz Arena costituisce dunque un asset 
fondamentale della strategia di marketing, a supporto della diversificazione dei ricavi e della 
creazione di una customer experience per i propri supporter. 
 
4. Il parco giocatori: la filosofia del club si basa sullo sviluppo di talenti del settore giovanile affiancati 
da innesti di campioni di valore assoluto, infatti accanto a Lahm e Muller vi sono calciatori 
importanti come Robben, Ribery, Lewandoski, che non provengono dal settore giovanile. 
Gli investimenti della società sul mercato dei giocatori sono continui, basti pensare che, nella 
stagione 2014/2015, le vendite di Kross al Real Madrid (30 milioni) e Mandzukic all’Atletico Madrid 
(22 milioni) hanno compensato gli acquisti di Benatia dalla Roma (26 milioni+bonus), Xabi Alonso 
dal Real Madrid (10 milioni) e Juan Bernat dal Valencia (10 milioni), alimentando così il circolo 
virtuoso di prestazioni sportive e risultati economico-finanziari che fanno del Bayern Monaco un 
modello di riferimento. 
 
5. Le partnership del club: fondamentali per lo sviluppo societario sono state le partnership 
strategiche con Adidas, Audi ed Allianz; Adidas recentemente ha esteso la sponsorship tecnica per 
60 milioni di euro a stagione, non si tratta però solamente di accordi commerciali, ognuna delle tre 
aziende è anche azionista del club detenendo l’8,3% del capitale sociale, di conseguenza sono tutti 
coinvolti nei piani a lungo termine della società, basti pensare che da parte di Allianz, nel 2014, è 
avvenuto un aumento di capitale di 110 milioni di euro. 
I proventi derivanti dagli aumenti di capitale sono stati utilizzati per finanziare lo sviluppo strategico 
oppure per la ristrutturazione finanziaria della società. 
 
6. Il rapporto con i tifosi: la relazione tra il Bayern Monaco ed i suoi tifosi è peculiare, questi ultimi 
infatti non sono solo supporter, ma anche azionisti della società; il club riconosce nel calcio una 
forte componente sociale e crede fermamente che debba essere accessibile a tutti, è per questo 
motivo che il prezzo dei biglietti per assistere alle partite è molto più basso rispetto a club come il 
Real Madrid o il Barcellona. 
Se a questo aggiungiamo che le performance della squadra si mantengono vincenti e che l’Allianz 
Arena fornisce servizi di intrattenimento e shopping oltre all’evento calcistico, si spiega così la 
formula di customer experience di successo.19 
Concludendo, per quanto riguarda il Regolamento UEFA sul Fair Play Finanziario, il Bayern Monaco è un 
club modello a cui ispirarsi, i numeri del bilancio 2014/2015 confermano che il club bavarese è entrato in un 
circolo virtuoso, fatto di successi economici e sportivi, che agiscono sia come “causa”, che come “effetto” e 
che stanno elevando sempre di più il club nell’élite del calcio internazionale; tuttavia, l’importanza dei 
partner commerciali è fondamentale e strategica. 
Secondo Karl-Heinz Rummenigge il Bayern ha bisogno di un forte sostegno da parte della DFL per la 
commercializzazione dei diritti televisivi della Bundesliga, in tal modo sarà possibile conseguire una migliore 
capacità di competere con i club dei grandi campionati europei, che godono di diritti TV cospicui. 
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4.3.2) Borussia Dortmund: 
 
Ballspielverein Borussia 09 Dortmund: 
La società  “Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA” è strutturata secondo la forma societaria del “KGaA”, 
ovvero una forma societaria “ibrida”, che combina elementi di una società per azioni tedesca con quelli di 
una società in accomandita; si tratta di una persona giuridica il cui capitale è diviso in azioni possedute da 
almeno un azionista, che ha la responsabilità illimitata nei confronti dei creditori della società e dai soci 
accomandanti, che non sono personalmente responsabili per i debiti della società. 
La gestione e la rappresentanza legale di “Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA” spetta al socio 
accomandatario personalmente responsabile, che in questo caso è Borussia Dortmund Geschaftsuhrungs-
GmbH, rappresentato dagli amministratori delegati Hans-Joachim Watzke (che è anche presidente della 
società) e Thomas Tress. 
Il Borussia Dortmund risulta essere il primo club tedesco di calcio ad essersi quotato in borsa; “Borussia 
Dortmund GmbH & Co. KGaA” controlla cinque società ed una società collegata: “BVB Stadionmanagement 
GmbH” (100%), “Besttravel Dortmund GmbH” (51%), “BVB Merchandising GmbH” (100%), “Sports & Bytes 
GmbH Dortmund” (100%) e “BVB Event & Catering GmbH” (100%); la società collegata è “Orthomed 
Medizinisches Leistungund Rehabilitationszentrum GmbH” (33%). 
Dal punto di vista dei risultati sportivi la stagione 2014/2015 ha visto il raggiungimento degli ottavi di finale 
di UEFA Champions League ed il settimo posto in Bundesliga. 
Tabella 24: Stato Patrimoniale Riclassificato Borussia Dortmund 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi     
    
Attivo Non Corrente 212.215 249.492 289.509 
Attivo Corrente 90.200 42.803 97.030 
Totale Impieghi 302.415 292.295 386.539 
    




Fonti    
    
Patrimonio Netto 140.618 145.249 286.078 
Passivo Non Corrente 87.379 76.032 38.834 
Passivo Corrente 74.418 71.014 60.627 
Totale Fonti 302.415 292.295 385.539 
Capitale Circolante Netto 15.782 -28.211 36.403 
(Bilancio Borussia Dortmund, 2015) 
Dall’analisi della struttura patrimoniale del club emerge che il totale dell’attivo, pari a 386,5 milioni di euro, 
è aumentato rispetto all’esercizio precedente, i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori sono pari a 
139,8 milioni di euro e rappresentano il 36,1% del capitale investito, tale valore risulta in notevole ascesa 
rispetto al 2014 (61,5 milioni di euro), ciò è dovuto all’incremento degli investimenti effettuati per 
rinforzare la rosa, tra questi figurano gli acquisti di Ciro Immobile dal Torino, Matthias Ginter dal Friburgo e 
Kevin Kampl dal Salisburgo, oltre a questi vi sono anche i ritorni di Nuri Sahin (dal Liverpool) e Shinji Kagawa 
(dal Manchester United), mentre sul fronte delle cessioni è da segnalare la perdita a parametro zero 
dell’attaccante Robert Lewandowski. 
Gli investimenti in “Terreni e Fabbricati” inerenti al Signal Iduna Park e servizi connessi ammontano a 175,3 
milioni di euro, con un’incidenza sul totale dell’attivo del 45,3%. 
Il Patrimonio Netto è aumentato rispetto all’esercizio precedente ed ammonta a 286,1 milioni di euro, 
come vedremo più avanti, l’incremento di 140,8 milioni di euro rispetto al 2014 è da imputare 
principalmente all’aumento di capitale effettuato durante l’ultimo esercizio; essendo comunque “non 
negativo”, il valore risulta conforme a quanto stabilito dalla normativa UEFA sul Fair Play Finanziario. 
Il patrimonio netto finanzia il 74% dell’attivo patrimoniale ed il rapporto tra patrimonio netto e diritti 
pluriennali alle prestazioni dei calciatori è pari a 2, sintomo quindi che il club finanzia gli acquisti dei 
giocatori esclusivamente con i mezzi propri, inoltre, avendo un equity ratio così alto significa che il Borussia 
Dortmund è fortemente indipendente da terzi; anche l’indice di indebitamento, dato dal rapporto tra 
patrimonio netto ed il totale delle passività, conferma la tesi esposta in precedenza, tale valore è pari a 
2,88, ben oltre la soglia di 1 ritenuta accettabile. 
Il Borussia Dortmund risulta essere anche un club affidabile dal punto di vista della solvibilità: prendendo in 
considerazione l’indice di solvibilità totale, dato dal rapporto tra il totale dell’attivo ed il totale delle 
passività, si ottiene un valore pari a 3,89; quanto maggiore risulta tale indice, tanto più la società è solvibile, 
in questo caso il club possiede dei beni il cui valore è sufficiente a pagare i debiti. 
Anche per quanto riguarda l’indice di solvibilità corrente, dato dal rapporto tra attività e passività correnti, 
è possibile sostenere che l’attivo corrente risulta essere in grado di pagare i debiti a breve termine, nel caso 
del club tedesco infatti l’indice è pari a 1,6 e conferma quanto scritto prima. 





Tabella 25: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto Borussia Dortmund 
Indebitamento Finanziario 2013 2014 2015 
Disponibilità Liquide 12.536 17.852 53.739 
Debiti Finanziari -45.323 -41.028 0 
Debiti Leasing Finanziario  -21.145 -21.769 -23.127 
Net Debt -53.932 -44.945 30.612 
(Bilancio Borussia Dortmund, 2015) 
Nel 2014/2015 l’indebitamento bancario è stato azzerato, come detto in precedenza, durante questa 
stagione è avvenuto un aumento di capitale che ha permesso di portare il capitale sociale della società a 
quota 92 milioni di euro e, contestualmente, di azzerare il debito finanziario; il saldo tra crediti e debiti 
verso enti sportivi risulta essere pari a 22,8 milioni di euro. 
 L’indebitamento finanziario al netto delle disponibilità liquide e del saldo crediti/debiti verso società di 
calcio ammonta quindi a 53,4 milioni di euro e, essendo inferiore al fatturato netto, è conforme a quanto 
stabilito dalla UEFA in tema di Fair Play Finanziario. 
Se analizziamo il rapporto tra l’indebitamento finanziario e l’EBITDA, pari a 55,5 milioni di euro, otteniamo 
un valore pari a 0,55, ben distante dalla soglia di 2 ritenuta accettabile, a conferma della sostenibilità del 
debito finanziario da parte del club. 
Tabella 26: Conto Economico Riclassificato Borussia Dortmund 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 44.780 40.528 39.942 
Ricavi TV 87.612 81.441 82.113 
Ricavi Commerciali 117.793 129.610 141.546 
Fatturato Netto 250.185 251.579 263.601 
Costo del Personale -106.216 -107.791 -117.932 
Altri costi operativi -111.521 -110.412 -140.301 
Totale costi operativi -217.737 -218.203 -258.233 
Ricavi gestione calciatori 54.847 9.156 12.447 
Costi gestione calciatori -13.418 -6.821 -10.681 






-11..545 -22.485 -10.955 
Risultato Player Trading 29.884 -20.150 -9.189 
Gestione Finanziaria -5.081 -3.862 -7.159 
Gestione Straordinaria 2.785 5.227 16.981 
Risultato Ante Imposte 60.036 14.591 6.001 
Imposte -8.843 -2.621 -469 
Risultato Netto 51.193 11.970 5.532 
(Bilancio Borussia Dortmund, 2015) 
Nell’ultimo esercizio il Borussia Dortmund ha conseguito un fatturato netto pari a 263,6 milioni di euro, tale 
cifra risulta in aumento di 12 milioni circa rispetto al 2014 nonostante la precoce eliminazione agli ottavi 
della Champions League ed i risultati non brillanti in Bundesliga. 
Il fatturato totale risulta essere composto dalle seguenti tipologie di ricavi: i ricavi da gare ammontano a 
39,9 milioni di euro, in leggera diminuzione rispetto al 2014 a causa del minor numero di partite giocate in 
Champions League e con un’incidenza pari al 15,1%, i ricavi derivanti dalla cessione dei diritti televisivi 
ammontano a 82,1 milioni di euro ed incidono sul fatturato totale per il 31,1%, questi risultano di poco 
incrementati rispetto alla stagione precedente in virtù della distribuzione più elevata prevista nel contratto 
con le televisioni per il 2014/2015; infine i ricavi commerciali rappresentano oltre la metà del fatturato 
totale, con una percentuale intorno al 53,7%, questi ultimi risultano essere composti da ricavi da sponsor e 
pubblicità che ammontano a 75,7 milioni di euro e ricavi da merchandising per un valore pari a 39,3 milioni 
di euro, il main sponsor del club è Evonik Industries AG, mentre il Gruppo Signal Iduna detiene i diritti di 
denominazione dello stadio e lo sponsor tecnico è invece Puma, fornitore dell’equipaggiamento sportivo. 






Figura 12: Ripartizione Ricavi Borussia Dortmund 
Il costo del personale ammonta a 117,9 milioni di euro, in aumento di circa 10 milioni rispetto all’esercizio 
precedente, incide sul fatturato per il 44,7% e risulta quindi ben al di sotto della soglia di tolleranza del 70% 
stabilita dalla UEFA, di conseguenza il club tedesco risulta conforme al Fair Play Finanziario anche sotto 
questo aspetto; gli oneri finanziari ammontano invece a 7,1 milioni, ed incidono sul fatturato con una 
percentuale pari al 2,7%. 
Il risultato netto è positivo per 5,5 milioni di euro circa ed il risultato prima delle imposte ammonta a 6 
milioni, in virtù dell’equilibrata gestione economica anche il “Break-Even Result” non presenta problemi, 
infatti il risultato aggregato prima delle imposte degli ultimi tre anni ammonta complessivamente a 80,6 
milioni e, essendo positivo, risulta conforme a quanto stabilito dal regolamento UEFA sul Fair Play 
Finanziario. 
Concludendo è possibile sostenere che il Borussia Dortmund, nonostante i risultati sportivi non esaltanti, 
presenta un bilancio di tutto rispetto, essendo quest’ultimo pienamente conforme alle regole del Fair Play 
Finanziario. 
Gli amministratori del club sono fiduciosi ed ottimisti verso il futuro, al fine di raggiungere ancora una volta 
il successo economico-finanziario l’attenzione del Borussia Dortmund si deve basare sul successo sportivo 
della squadra, di conseguenza la partecipazione della squadra alle competizioni europee per club è molto 
importante per l’andamento delle vendite; la strategia del club è quindi basata sull’ottenimento del 
successo sul campo, sulla pianificazione a lungo termine e la valorizzazione del marchio insieme allo 
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4.4) Serie A: 
 
4.4.1) FC Juventus: 
 
Juventus Football Club: 
Juventus risulta essere una società controllata per il 63% da EXOR S.p.a., società riconducibile alla famiglia 
Agnelli, Lindsell Train Ltd. Detiene il 2,2% ed il restante 34% del capitale sociale è flottante in borsa; 
secondo il Presidente Agnelli la Juventus “è riuscita a tornare sia al successo sportivo sia alla sostenibilità 
economica”. 
Nel giudicare l’esercizio 2014/2015, gli Amministratori della società evidenziano l’influenza positiva 
esercitata sull’andamento economico dagli eccellenti risultati sportivi della Prima Squadra, il loro contributo 
è stato determinante per il ritorno al conseguimento dell’utile di bilancio, questo va a sostegno della tesi 
secondo cui nella gestione di un club di calcio il successo sportivo determina il successo economico. 
Dal punto di vista sportivo, l’ultima stagione ha visto il trionfo della squadra nella Serie A e nella Coppa 
Italia, mentre in Champions League è riuscita ad arrivare fino alla finale, salvo poi uscire sconfitta dalla sfida 
contro il Barcellona. 
Tabella 27: Stato Patrimoniale Riclassificato Juventus FC 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attivo Non Corrente 355.541 376.239 366.372 
Attivo Corrente 87.825 119.682 107.896 
Totale Impieghi 443.366 495.921 474.268 
    
Fonti    





    
Patrimonio Netto 48.631 42.627 44.645 
Passivo Non Corrente 139.942 135.534 116.810 
Passivo Corrente 254.794 317.761 312.813 
Totale Fonti 443.366 495.921 474.268 
Capitale Circolante Netto -166.968 -198.079 -204.917 
(Bilancio Juventus, 2015) 
Il totale delle attività è pari a 474,3 milioni di euro, in leggera diminuzione rispetto all’esercizio passato; i 
diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori rappresentano il 24% del capitale investito, il calciatore con il 
più alto valore contabile è Alvaro Morata (16,6 milioni), acquistato nella stessa stagione dal Real Madrid, 
seguito da Asamoah (17,1 milioni) e Ogbonna (8,7 milioni), quest’ultimo è stato poi ceduto al West Ham 
United. 
La presenza dello stadio di proprietà rende la struttura del bilancio della Juventus più vicina agli standard 
dei club europei rispetto agli altri club italiani, il peso degli investimenti in “Terreni e Fabbricati” incide 
infatti per il 28,3% sul totale dell’attivo, tale valore è aumentato nel corso dell’ultimo anno arrivando a 
toccare la cifra di 134 milioni di euro, ciò è dipeso dagli investimenti effettuati per il Centro di allenamento 
di Vinovo. 
Il Patrimonio netto al 30 giugno 2015 è positivo per 44,6 milioni ed è quindi conforme a quanto stabilito dal 
Fair Play Finanziario, inoltre il patrimonio netto finanzia il 9% del totale dell’attivo, sintomo quindi che il 
club bianconero è comunque ancora fortemente dipendente da terzi finanziatori; ciò è confermato anche 
dal rapporto tra patrimonio netto e diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, il valore risultante è 0,4, 
quindi la società finanzia l’acquisto dei calciatori prevalentemente con i mezzi di terzi. 
L’indice di indebitamento (patrimonio netto/tot. passività) è pari a 0,1, ciò conferma quanto detto sopra, 
infatti tale valore è ben distante dalla soglia di 1 ritenuta accettabile, la società bianconera in questo caso 
risulta anche molto distante dalle altre big europee in termini di solidità patrimoniale. 
Per quanto riguarda la solvibilità, l’indice di solvibilità totale, dato dal rapporto tra il totale delle attività ed 
il totale delle passività, è pari a 1,1, anche in questo caso è più basso rispetto a quello degli altri club 
europei ma, nonostante questo, il totale dei beni dell’azienda risulta essere in grado di pagare i debiti; 
l’indice di solvibilità corrente, dato dal rapporto tra attività correnti e passività correnti, non risulta invece 
positivo, l’indicatore ammonta a 0,34, sintomo che l’attivo corrente non sarebbe in grado di pagare i debiti 
a breve termine. 
 




Tabella 28: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto Juventus FC 
Indebitamento Finanziario 2013 2014 2015 
Attività Finanziarie 4.100 4.100 4.100 
Disponibilità Liquide 1.777 1.587 3.127 
Prestiti ed altri debiti finanziari -165.490 -211.254 -195.901 
Passività Finanziarie -647 -463 -228 
Posizione Finanziaria Netta -160.260 -206.031 -188.902 
    
Crediti vs Società di Calcio 63.783 97.765 79.754 
Debiti vs Società di Calcio -98.446 -103.826 -93.639 
Saldo Calciomercato -34.663 -6.061 -13.885 
Debiti “Virtuosi” per FFP 66.092 60.772 53.800 
Indebitamento per FFP -128.830 -151.320 -148.988 
(Bilancio Juventus, 2015) 
L’indebitamento finanziario al 30 giugno 2015 ammonta a 188,9 milioni, in diminuzione rispetto al 2014. 
Occorre fare una precisazione in questo caso, dai dati raccolti dal bilancio figurano debiti “virtuosi” che 
rientrano nel calcolo dell’indebitamento finanziario netto per il FFP, questi ultimi sono riconducibili ai debiti 
verso l’Istituto per il Credito Sportivo, debiti per scoperti di cassa e debiti verso società di leasing 
riguardanti il Centro Sportivo di Vinovo. 
Secondo il regolamento del Fair Play Finanziario, l’indebitamento di natura finanziaria al netto delle 
disponibilità liquide, cui va aggiunto il saldo tra crediti e debiti da calciomercato, non deve essere superiore 
ai ricavi e, in questo caso, la Juventus sembrerebbe rispettare tale parametro imposto dalla UEFA. 
Il rapporto tra indebitamento finanziario ed EBITDA è pari a 1,96, la soglia ritenuta accettabile è 2, in questo 
caso la Juventus risulta quindi in grado di sostenere il debito finanziario, però sicuramente dovrà adoperarsi 
al fine di abbassare il valore di tale indicatore per fare in modo che non superi la soglia di 2. 
Tabella 29: Conto Economico Riclassificato Juventus FC 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 38.051 40.996 51.369 
Ricavi TV 163.478 150.965 194.711 





Ricavi Commerciali 52.599 60.300 53.755 
Altri Ricavi 18.277 27.091 24.832 
Fatturato Netto 272.404 279.352 324.666 
Costo del Personale -163.463 -184.091 -198.430 
Altri costi operativi -66.339 -66.908 -66.812 
Totale Costi Operativi -229.802 -250.998 -265.242 
Ricavi gestione calciatori 11.397 36.432 23.528 
Costi gestione calciatori -5.580 -3.830 -7.090 
Ammortamento 
calciatori 
-51.415 -50.846 -57.874 
Risultato Player Trading -45.597 -18.245 -41.437 
Gestione Finanziaria -7.109 -8.700 -8.496 
Gestione Straordinaria -811 -1.263 1.315 
Risultato Prima delle 
Imposte 
-10.915 146 10.808 
Imposte -4.996 -6.821 -8.510 
Risultato Netto -15.911 -6.674 2.298 
(Bilancio Juventus, 2015) 
Il Conto Economico 2014/2015 di Juventus Football Club S.p.a. mostra un utile netto d’esercizio positivo per 
2,3 milioni di euro circa, confermando il trend positivo di miglioramento dell’andamento economico. 
Il fatturato netto ammonta a 324,6 milioni di euro, in aumento rispetto all’anno precedente soprattutto 
grazie all’incremento dei ricavi televisivi, in virtù del raggiungimento della finale di Champions League. 
Per quanto riguarda la scomposizione dei ricavi è possibile notare che i ricavi da gare ammontano a 51,4 
milioni, in aumento rispetto al 2014 visto che le gare disputate allo Juventus Stadium sono state di più, con 
un incidenza del 15,8% sul totale del fatturato; i ricavi da cessione dei diritti televisivi rappresentano la 
maggior parte del fatturato di Juventus ed ammontano a 194,7 milioni, con un’incidenza del 60% sul totale 
dei ricavi, infine i ricavi commerciali derivanti da sponsorizzazioni e pubblicità ammontano a 53,7 milioni di 
euro, rappresentando il 16,5% del fatturato. 




Da segnalare la voce altri ricavi, che ammonta a 24,8 milioni di euro e comprende i premi addizionali 
distribuiti dalla UEFA, i proventi per iniziative commerciali come il Tour dello Stadio ed i proventi derivanti 
dalla Lega Nazionale Professionisti Serie A. 
Dal confronto con alcuni club europei emerge che per l’incidenza dei ricavi commerciali sul fatturato netto 
la Juventus appare in ritardo, al fine di fronteggiare le fluttuazioni cicliche dei ricavi la sfida consiste nel 
raggiungimento di un’equa distribuzione delle fonti di ricavo e ,sicuramente, dalla stagione 2015/2016 con i 
nuovi contratti di sponsorizzazione sottoscritti con Adidas,  Jeep ed Heineken, potrebbe iniziare ad 
aumentare l’incidenza dei ricavi commerciali sul fatturato, anche perché puntare sul Player Trading (il 
riferimento è alle cessioni di Vidal e Coman al Bayern Monaco) come fonte di ricavo principale vorrebbe 
dire rinunciare ad essere un top club. 
La gestione mira all’equilibrio dei conti infatti, come è stato fatto anche nell’ultima campagna acquisti, il 
club ha optato in tutti i casi per il dilaziona mento dei pagamenti, oltre a questo le cessioni di Tevez, Vidal, 
Llorente e Pirlo hanno permesso di risparmiare sugli ingaggi per il 2015/2016. 
 
Figura 13: Ripartizione Ricavi Juventus FC 
Sul fronte dei costi operativi occorre menzionare i costi del personale, questi ammontano a 198,4 milioni di 
euro e sono in aumento rispetto al 2014, ciò nonostante l’incidenza di questi ultimi sul fatturato al netto 
delle plusvalenze è pari al 61,1% e, quindi, essendo al di sotto della soglia del 70% prevista dalla UEFA, 
risulta conforme alla normativa sul Fair Play Finanziario; gli oneri finanziari ammontano invece a 8,5 milioni 
di euro circa ed incidono per il 2,6% sul fatturato. 
Il risultato prima delle imposte è positivo per 10,8 milioni di euro, nel 2014 era di poco positivo e nel 2013 
era negativo per 10,9 milioni di euro; il risultato aggregato prima delle imposte degli ultimi tre esercizi 
risulta quindi positivo per 39.000 euro e rispetta i limiti del “break-even” del Fair Play Finanziario, che 
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Al fine di ridurre i costi e, di conseguenza, cercare di aumentare i ricavi, il club presieduto da Andrea Agnelli 
ha dato vita al progetto “Continassa”: tale progetto prevede le realizzazioni della nuova sede sociale, di un 
immobile destinato ad accogliere attività commerciali e di intrattenimento innovativo (Concept Store), una 
Scuola Internazionale, l’Hotel ed il nuovo Training and Media Center per la Prima Squadra; l’area sulla quale 
dovrebbe sorgere il progetto è stata acquistata per 10,8 milioni di euro, ma il club è intenzionato a cederla 
per un prezzo molto più alto ad un fondo immobiliare, partecipato da investitori terzi, che si occuperà della 
realizzazione dell’opera, di conseguenza per la società si tratterebbe di una plusvalenza. 
La vera sfida della Juventus per i prossimi anni è quella di confermarsi nell’élite del calcio europeo, ma per 
farlo senza pesare sul bilancio e sugli azionisti è necessario che i ricavi della Juve diventino meno dipendenti 
dalla partecipazione alla Champions League, infatti per i top club europei rimanere una stagione 
fuoridall’Europa non rappresenta un grosso problema, invece per la Juventus, come per tutte le altre 
squadre italiane, potrebbe essere molto costoso. 
Per questi motivi l’attuale gestione della Juventus sembra ancora influenzata dal risultato sportivo 
(qualificazione fase a gironi Champions League) almeno per il breve termine, inoltre il mantenimento della 
sostenibilità economica richiederà necessariamente il mantenimento di una squadra competitiva ai 




















4.4.2) FC Internazionale Milano: 
 
 
Football Club Internazionale Milano: 
In data 14 Aprile 2015, la società “International Sports Capital HK Limited” ha trasferito la proprietà del 
totale delle proprie azioni (pari al 70% del capitale sociale) della società F.C. Internazionale Milano S.p.a., ad 
una società controllata al 100%: “International Sports Capital S.p.a.”, che è diventata il nuovo azionista di 
maggioranza della stessa FC Internazionale Milano S.p.a. 
Pertanto F.C. Internazionale Milano S.p.a. è controllata per il 70% dalla società International Sports Capital 
S.p.a., per il 29,5% da Internazionale Holding S.r.l. e per lo 0,5% da altri soci minori; a sua volta F.C. 
Internazionale Milano S.p.a. controlla al 100% Inter Futura S.r.l. e Inter Communication S.r.l. e il 50% di MI 
Stadio s.r.l. 
Inter Brand s.r.l. detiene il 44,39% di “Inter Media and Communication S.r.l.” e il 100% di “Shangai Inter 
Brand Trad. Co Ltd”, MI Stadio s.r.l. controlla al 90% la società “Asansiro S.r.l.”.  
 
Figura 14: Struttura del Gruppo FC Internazionale Milano S.p.A. 
A livello dirigenziale, dopo l’uscita dalla società da parte di Marco Fassone, il CEO Michael Bolingbroke ha 
avuto tutte le deleghe in attesa dell’assunzione di un nuovo Direttore Generale (il cui nome dovrebbe 





essere quello di Giovanni Gardini), comprese quelle per l’area sportiva insieme al Direttore Sportivo Piero 
Ausilio, inoltre anche il vicepresidente della società, ovvero l’ex capitano e bandiera nerazzurra Javier 
Zanetti, dovrebbe partecipare più attivamente nella gestione sportiva. 
Prima di procedere ad effettuare l’analisi di bilancio occorre precisare che la comparabilità dei dati del 
bilancio 2014/2015 di FC Internazionale Milano S.p.a., soprattutto per quanto riguarda il Conto Economico, 
è influenzata dall’operazione di conferimento e rifinanziamento del debito effettuata il 5 giugno 2014, ad 
esempio i ricavi commerciali non evidenziano i proventi da sponsorizzazione, mentre sono evidenziati 
ingenti proventi da partecipazioni. 
L’operazione di rifinanziamento del debito ha comportato inizialmente la costituzione di una nuova società 
ed il conferimento in essa da parte di F.C. Internazionale Milano S.p.a. dei contratti di sponsorizzazione, dei 
crediti derivanti dalla vendita dei “Media Rights”, dei contratti relativi al canale tematico Inter Channel ed il 
conferimento da parte di Inter Brand S.r.l. di tutte le attività connesse alla gestione del marchio “FC Inter”; 
pertanto la nuova società “Inter Media and Communication S.r.l.” ha come oggetto sociale: 
“commercializzazione materiale audiovisivo storico, canale televisivo Inter Channel e sponsorizzazioni” 
precedentemente in capo a “F.C. Internazionale Milano S.p.a.” e “licensing, merchandising, sponsorizzazioni 
e altre operazioni relative al marchio Inter attraverso internet e altri media” precedentemente in capo alla 
controllata “Inter Brand S.r.l.”. 
Il conferimento ha comportato la registrazione di ingenti plusvalenze pari a 139,3 milioni di euro circa in 
capo a F.C. Internazionale Milano S.p.a. e una plusvalenza di 79,8 milioni di euro circa in capo a Inter Brand 
S.r.l. e, successivamente, la nuova società è stata in grado di fornire le garanzie per ottenere un 
finanziamento di 230 milioni da parte di Goldman Sachs e Unicredit; occorre evidenziare che il 30 giugno 
2019 occorrerà rimborsare la rata finale del finanziamento e che tale rata è di un importo notevole, pari a 
184 milioni di euro. 
Nonostante gli effetti dell’operazione del conferimento e del rifinanziamento, la società “F.C. Internazionale 
Milano S.p.a.” non è risultata in linea con i parametri stabiliti dal Fair Play Finanziario, come vedremo in 
seguito. 
Per quanto riguarda la continuità aziendale, punto cardine del Regolamento UEFA sul Fair Play Finanziario, 
da intendersi come attitudine dell’azienda a durare nel tempo o anche come la capacità di poter far fronte 
e quindi onorare gli impegni finanziari nel futuro, gli amministratori nella relazione della gestione hanno 
scritto che il presupposto della continuità aziendale dell’Inter si fonda sull’impegno assunto dall’Azionista di 
riferimento, ovvero Erick Thohir, contestualmente all’acquisizione del pacchetto di maggioranza della 
società, al supporto patrimoniale e finanziario della società per almeno un triennio dalla data del proprio 
insediamento; a conferma di tale impegno l’Azionista di riferimento ha effettuato una serie di finanziamenti 
nel mese di giugno e dicembre 2014 e marzo e aprile 2015, che hanno permesso alla società di ottenere 
risorse aggiuntive per sostenere la gestione finanziaria nel breve termine. 
Tabella 30: Stato Patrimoniale Riclassificato FC Internazionale Milano S.p.A. 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    




    
Attività Non Correnti 294.790 419.114 286.439 
Attività Correnti 152.729 133.472 115.965 
Totale Impieghi 447.519 552.586 402.405 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto -6.572 132.566 58.580 
Passivo Non Corrente 80.621 54.757 168.225 
Passivo Corrente 373.471 365.263 175.600 
Totale Fonti 447.519 552.586 402.405 
Capitale Circolante Netto -220.742 -231.792 -59.635 
(Bilancio FC Internazionale Milano S.p.A., 2015) 
Analizzando la struttura dello Stato Patrimoniale è possibile notare che il totale del capitale investito 
ammonta a 402,4 milioni di euro, in diminuzione rispetto all’esercizio precedente; il valore dei diritti 
pluriennali alle prestazioni dei calciatori ammonta a 109,8 milioni di euro circa e rappresenta il 27,3% del 
totale dell’attivo, tra i calciatori con il valore più elevato spiccano: Hernanes per 11,9 milioni, Icardi per 8,3 
milioni e Kovacic per 7,9 milioni. 
È da segnalare che nell’ultima campagna acquisti Kovacic ed Hernanes sono stati ceduti rispettivamente al 
Real Madrid per 29 milioni di euro e alla Juventus per 11 milioni di euro, mentre tra gli acquisti a titolo 
definitivo figurano: Geoffrey Kondogbia dall’A.S. Monaco per 31 milioni di euro, Ivan Perisic dal Wolfsburg 
per 16 milioni di euro e Felipe Melo dal Galatasaray per 3,7 milioni di euro. 
Sono invece moltissime le operazioni di acquisto a titolo temporaneo, che prevedono un diritto o un 
obbligo di riscatto futuro, queste ultime riguardano: Miranda dall’Atletico Madrid, Montoya dal Barcellona, 
Jovetic dal Manchester City, Ljajic dalla Roma e Alex Telles dal Galatasaray. 
La voce “Terreni e Fabbricati” riguardanti lo Stadio San Siro ed i servizi ad esso connessi ammonta invece a 
15,8 milioni di euro, rappresentando circa il 4% del totale del capitale investito, tale percentuale è molto 
lontana dagli standard degli altri club europei in virtù del fatto che l’Inter non possiede uno stadio di 
proprietà. 
Il Patrimonio Netto ammonta a 58,6 milioni di euro ed essendo “non negativo” è conforme alla normativa 
UEFA sul Fair Play Finanziario, risulta in diminuzione rispetto al 2014 di circa 73,6 milioni e nel 2013 il 
patrimonio netto era addirittura negativo; l’equity ratio è pari al 14,5%, sintomo che il Patrimonio Netto 





finanzia solo una piccola parte del capitale investito ed il 53,3% del valore della rosa, l’Inter risulta quindi 
fortemente dipendente da terzi. 
Il calcolo dell’indice di indebitamento non fa altro che confermare quanto detto sopra, tale indicatore deve 
aggirarsi intorno ad 1, mentre nel caso del club nerazzurro è pari a 0,17 e dimostra il forte ricorso della 
società a terzi finanziatori. 
La solvibilità del club è invece misurata dal rapporto tra attività e passività totali, quanto maggiore risulta 
tale indice tanto più la società è solvibile, nel caso dei nerazzurri l’indicatore ammonta a 1,17, sintomo che 
il club possiede dei beni il cui valore sarebbe sufficiente a pagare i debiti; diverso è il discorso per l’indice di 
solvibilità corrente, dato dal rapporto tra attività e passività corrente, tale indicatore è pari a 0,66 ed in 
questo caso l’attivo corrente non è in grado di pagare i debiti a breve termine. 
Tabella 31: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto FC Internazionale Milano S.p.A. 
Indebitamento Finanziario 2013 2014 2015 
Disponibilità Liquide 119 37.353 49.089 
Debiti verso soci 0 -22.293 -108.089 
Debiti verso banche  -91.246 -6 -37 
Debiti verso altri finanziatori -15.674 0 0 
Debiti Finanziari vs Controllate 0 -158.723 -16.546 
Net Debt -106.801 -143.669 -75.583 
    
Crediti vs società di calcio 95.823 100.598 64.275 
Debiti vs società di calcio -117.126 -123.641 -75.019 
Saldo Crediti-Debiti -21.303 -23.043 -10.744 
Indebitamento Finanziario per FFP -128.104 -166.712 -86.327 
(Bilancio FC Internazionale Milano S.p.A., 2015) 
Ai fini del rispetto del regolamento del Fair Play Finanziario, l’indebitamento di natura finanziaria al netto 
delle disponibilità liquide e del saldo tra crediti e debiti verso società di calcio non deve essere superiore ai 
ricavi. 
L’indebitamento finanziario ammonta a 86,3 milioni di euro e risulta praticamente dimezzato rispetto 
all’anno precedente, tale valore è inferiore ai ricavi e quindi è conforme alla normativa UEFA; per quanto 
riguarda invece il rapporto tra indebitamento finanziario ed EBITDA (pari a 12,42 milioni), quest’ultimo 




risulta pari a 6,95 ed è lontano dalla soglia dell’accettabilità fissata a 2, quindi apparentemente il club non 
sarebbe in grado di sostenere il debito. 
Tabella 32: Conto Economico Riclassificato FC Internazionale Milano S.p.A. 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 19.612 18.824 23.291 
Ricavi TV 81.443 76.386 77.756 
Ricavi Commerciali 27.633 36.203 2.481 
Altri Ricavi 34.027 23.099 12.942 
Fatturato Netto 162.715 154.512 116.470 
Capitalizzazione Costi 
Vivaio 
4.594 4.666 4.537 
Totale Ricavi 167.309 159.178 121.007 
Costo del Personale -127.984 -116.236 -113.921 
Altri Costi Operativi -81.826 -83.162 -109.904 
Totale Costi Operativi -209.810 -199.398 -223.824 
Ammortamento e 
Svalutazioni calciatori 
-53.399 -66.681 -72.135 
Risultato Player Trading 20.503 11.615 25.853 
Risultato Operativo -75.397 -95.286 -149.100 
Gestione Finanziaria 
Netta 
-3.969 -11.097 69.376 
Gestione Straordinaria 
Netta 
-522 139.175 -322 
Risultato Ante Imposte -79.888 32.792 -80.045 
Imposte 6 394 6.060 
Risultato Netto -79882 33.186 -73.986 
(Bilancio FC Internazionale Milano S.p.A., 2015) 





Il fatturato netto di FC Internazionale Milano S.p.a. ammonta a 116,5 milioni di euro ed è in diminuzione 
rispetto allo scorso anno, ma come è stato spiegato in precedenza tale diminuzione è riconducibile ai ricavi 
commerciali. 
Andando nello specifico è opportuno far notare che, per quanto riguarda i ricavi commerciali, si evidenzia 
una drastica riduzione rispetto all’esercizio passato da imputare alle “Operazioni di conferimento e 
rifinanziamento del debito”:  FC Internazionale Milano Spa ha ceduto a Inter Media la gestione e lo sviluppo 
delle sponsorship, pertando i ricavi commerciali nel bilancio sopra illustrato sono comprensivi solamente 
dei proventi commerciali e royalties e da proventi pubblicitari. 
 A seguito di quanto appena specificato ed al fine di uniformare il calcolo dei ricavi commerciali di FC 
Internazionale a quello degli altri club europei  sarebbe opportuno, a mio avviso, considerare tra i ricavi 
commerciali anche quelli derivanti dalle Sponsorizzazioni di Nike, Pirelli ed Infront per un totale di 39,14 
milioni di euro, sommando questi ricavi di natura commerciale a quelli già presenti nel Conto Economico di 
FC Internazionale Milano Spa, otteniamo la cifra di 41,62 milioni di euro, che incidono per il 26,3% sul totale 
del fatturato, che in questo caso dovremmo considerare essere pari a 158,094 milioni di euro. 
I ricavi derivanti dalla cessione dei diritti TV ammontano a 77,7 milioni di euro, all’interno di tali ricavi sono 
presenti anche i proventi derivanti dalla partecipazione all’Europa League (6 milioni di euro circa) e 
rappresentano il 49,2% del fatturato, invece per quanto riguarda i ricavi da gare, questi ammontano a 23,3 
milioni di euro ed incidono per il 14,7% sul valore della produzione considerato. 
Infine una menzione a parte merita la voce “Altri Ricavi”, comprensiva dei ricavi derivanti dai servizi a 
società collegati, dai proventi del ritiro estivo o dalle promozioni pubblicitarie dei palchi e Sky Box, questi 
ultimi sono pari a 12,9 milioni di euro ed incidono sul totale dei ricavi per l’8,2%. 
 
Figura 15: Ripartizione Ricavi FC Internazionale 
I costi del personale ammontano a 113,9 milioni di euro, in leggera diminuzione rispetto al 2014, l’incidenza 
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invece solamente il fatturato di FC Internazionale Spa l’incidenza arriverebbe addirittura al 97,8%, 
ricordiamo inoltre che tra i costi del personale pesa ancora l’ingaggio dell’ex allenatore Walter Mazzarri e 
del suo staff tecninco; l’Inter non risulta quindi conforme a quanto stabilito dalla normativa UEFA in termini 
di Fair Play Finanziario. 
Anche il requisito del “Break-Even Result” imposto dalla UEFA non risulta essere rispettato dal club, il 
risultato aggregato prima delle imposte degli ultimi tre esercizi è negativo per 127,1 milioni di euro, inoltre 
l’ultimo esercizio ha registrato una perdita netta di 74 milioni di euro, in seguito a ciò l’Inter ha firmato con 
la UEFA un “settlement agreement”, che fissa il 2015/2016 come esercizio in cui bisogna registrare una 
perdita inferiore ai 30 milioni di euro, mentre per l’esercizio 2016/2017 la società deve presentare una 
situazione di pareggio. In conseguenza a ciò la società, per gli esercizi 2015/2016 e 2016/2017, subirà delle 
restrizioni riguardante i costi per le acquisizioni dei calciatori, nonché i relativi salari e stipendi ed 
ammortamenti o svalutazioni, per questo la società ha fatto ampio ricorso all’acquisizione in prestito di 
molti giocatori. In base all’accordo siglato con la UEFA nel 2014/2015 è già stata comminata al club una 
sanzione di 6 milioni di euro, un’ulteriore sanzione di 7 milioni è prevista nel caso in cui nel 2015/2016 vi sia 
un break-even deficit compreso tra 30 e 40 milioni di euro ed infine altri 7 milioni di euro nel caso in cui, nel 
2016/2017, il deficit sia compreso tra 0 e 10 milioni; le eventuali penalità saranno trattenute dalla UEFA a 
fronte dei premi previsti per la partecipazione della prima squadra alle competizioni europee. 
Ai fini di una maggiore chiarezza di seguito esponiamo i punti dell’accordo economico tra Inter e UEFA: 
1. Bilancio in passivo di al massimo 30 milioni di euro per il 2015/2016 ed in pareggio per il 
2016/2017. 
2. Limitazione all’indice costruito come rapporto fra stipendi dei giocatori e ricavi (al netto delle 
plusvalenze). 
3. Limitazioni al monte ammortamenti. 
4. Dimostrare che la società stia procedendo anno per anno in un virtuoso miglioramento dei conti 
che permetta di avere un’opinione positiva sul futuro societario dal punto di vista economico e 
finanziario. 
Concludendo è utile far notare come il tentativo di ridurre la perdita di 30 milioni non appare semplice, il 
management della società dovrà creare un modello gestionale che, oltre ad autofinanziarsi, sia in grado di 
generare flussi di cassa necessari per il rimborso del prestito entro il 2019, in alternativa dovranno 
intervenire gli azionisti, la cui “mission” è quella di posizionare ed affermare FC Internazionale come uno tra 
i più importanti club calcistici al mondo, raggiungendo importanti risultati sportivi, incrementandone la 
presenza commerciale globale ed implementando e mantenendo una rigorosa disciplina finanziaria per 
raggiungere l’obiettivo dell’equilibrio economico-finanziario nel giro di 2-3 anni, al fine di soddisfare le 
regole del Fair Play Finanziario. 
È evidente che da parte dell’attuale allenatore Roberto Mancini c’è la voglia di costruire fin da subito una 
squadra di alto livello, questa è una strada che comporta inevitabilmente dei rischi, investendo moltissimo 
per i cartellini dei singoli giocatori; la squadra nerazzurra potrà permettersi questo rischio fino al momento 
in cui avrà in rosa almeno un giocatore che potrebbe garantire un’elevata plusvalenza ed essere usato per 
riparare eventuali grosse crepe economiche. 
Per un club di calcio, il modello gestionale improntato all’autofinanziamento necessita di risultati sportivi, in 
particolare per i club italiani diventa fondamentale la partecipazione alle competizioni europee. 





4.4.3) A.S. Roma: 
 
Associazione Sportiva Roma: 
La società A.S. Roma S.p.a. è una società quotata sul Mercato telematico azionario gestito da Borsa Italiana, 
è controllata al 78% da Neep Roma Holding Spa, quest’ultima fa capo al 60% a AS Roma SPV LLC, società 
con sede nel Delaware (USA) partecipata da James Pallotta, che è anche il presidente della società, Michael 
Ruane, Thomas Dibenedetto e Richard d’Amore; il restante 40% di Neep Roma Holding è controllato dal 
gruppo bancario Unicredit. 
Nel capitale di AS Roma SPV LLC figura, dall’aprile 2014, con una quota di minoranza anche Starwood 
Capiati Group, società americana attiva nel settore immobiliare - alberghiero, che affiancherà Pallotta ed i 
suoi soci nella costruzione del nuovo stadio del club giallorosso. 
L’esercizio 2014/2015 di AS Roma S.p.a. è stato caratterizzato dalla riorganizzazione societaria: AS Roma 
S.p.a. ha conferito in ASR Media and Sponsorship S.r.l. il ramo d’azienda concernente l’attività di gestione e 
di sfruttamento commerciale dei diritti relativi alla produzione e diffusione, via TV, radio o altri mezzi di 
comunicazione, di materiale audiovisivo e fotografico relativo alle partite nazionali ed internazionali, oltre 
alle attività generali svolte dalla squadra. 
Soccer S.a.s. di Brand Management S.r.l. ha conferito in ASR Media and Sponsorship S.r.l. il ramo d’azienda 
concernente l’attività di gestione e sfruttamento commerciale del marchio AS Roma e sue derivazioni 
attraverso le attività di sponsorizzazioni, marketing e merchandising. 
Il Patrimonio Netto negativo deteriorato ed il “Break-Even Result” relativo ai bilanci 2015, 2014 e 2013, 
costituiscono delle problematiche in chiave “Fair Play Finanziario”; il Regolamento UEFA individua questi 
aspetti come indicatori fondamentali, per tali problematiche è stato stipulato un accordo transattivo con la 
UEFA, riguardante le stagioni sportive fino al 2017/2018. 
Il “Settlement Agreement” stipulato dalla Roma con il Club Financial Control Body dell’UEFA riguarda le 
stagioni sportive dal 2015/2016 al 2017/2018, l’obiettivo principale dell’accordo è stato quello di garantire 
che il club giallorosso raggiunga il pareggio di bilancio come stabilito dal Regolamento del Fair Play 
Finanziario. 
AS Roma S.p.a., dopo aver riconosciuto ed ammesso lo “sforamento” per il periodo di monitoraggio 
2014/2015, si è impegnata ad avere un deficit aggregato di bilancio massimo di 30 milioni di euro per gli 
esercizi 2014/2015 e 2015/2016, nella sostanza la società giallorossa ha riconosciuto la violazione del 
Regolamento e, pertanto, si è impegnata ad adeguarsi di conseguenza. 
Il meccanismo del “Settlement Agreement” ha come scopo essenziale quello di far accettare il Regolamento 
del Fair Play Finanziario dai vari club che versavano in una situazione di violazione delle norme contenute, 




inoltre AS Roma S.p.a. si è impegnata a raggiungere il pareggio di bilancio per il periodo di monitoraggio 
della stagione sportiva 2017/2018; il club ha anche accettato una limitazione del numero complessivo di 
giocatori (22 invece di 25) ed un’ulteriore limitazione del numero di nuovi calciatori che possono essere 
inclusi nella lista A ai fini della partecipazione alle competizioni UEFA. 
AS Roma S.p.a. si è impegnata a pagare una sanzione di 6 milioni di euro, che è già stata trattenuta dai 
ricavi conseguiti per le competizioni UEFA a partire dalla stagione 2014/2015; la parte non condizionata di 
tale sanzione ammonta a 2 milioni, tale importo dovrà essere versato per intero e sarà trattenuto dalla 
UEFA in tre rate annuali di pari importo, la parte condizionata pari a 4 milioni di euro, non sarà dovuta se 
saranno soddisfatte le condizioni previste dall’accordo. 
Per quanto riguarda la continuità aziendale, gli Amministratori hanno evidenziato che “qualora la Società 
non fosse in grado di reperire le necessarie risorse finanziarie, al fine di far fronte al proprio fabbisogno, la 
società potrà fare affidamento sul realizzo dei suoi asset aziendali ed in particolare sui valori dei diritti 
pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori, il cui valore di mercato complessivo, ampiamente 
superiore al valore contabile, rappresenta una solida base di sicurezza per la continuità aziendale”. 
Tabella 33: Stato Patrimoniale Riclassificato AS Roma 
Stato Patrimoniale 2013 2014 2015 
Impieghi    
    
Attivo Non Corrente 112.092 122.022 177.213 
Attivo Corrente 61.874 93.064 121.367 
Totale Impieghi 173.966 215.086 298.580 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto -65.966 -81.328 -102.277 
Passivo Non Corrente 48.639 107.927 198.576 
Passivo Corrente 191.293 188.487 202.281 
Totale Fonti 173.966 215.086 298.580 
Capitale Circolante Netto -129.419 -95.423 -80.914 
(Bilancio AS Roma, 2015) 





Dalla struttura patrimoniale si evince che l’attivo patrimoniale è aumentato rispetto all’esercizio 
precedente, il valore dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori ammontano a 134,7 milioni di euro 
ed incide sul totale del capitale investito per il 45,1%, gli investimenti nella rosa sono aumentati rispetto al 
2014, basti pensare che i calciatori con il valore più alto sono Iturbe (24,1 milioni di euro), Doumbia (16,7 
milioni di euro), Strootman (19,5 milioni di euro), Manolas (14 milioni di euro), Nainggolan (13,3 milioni di 
euro) e Ljajic (14,5 milioni di euro), ma a questi acquisti importanti sono contrapposte altrettante cessioni 
che hanno generato plusvalenze per il club, tra le più importanti è utile citare quella di Benatia al Bayern 
Monaco per 24,7 milioni di euro e di Dodò all’Inter per 8,8 milioni di euro. 
Uno degli indicatori del Regolamento UEFA sul Fair Play Finanziario sulla salute di una società riguarda il 
Patrimonio Netto, che non deve essere negativo e qualora lo fosse non dovrebbe evidenziare una 
situazione di deterioramento, nel caso in questione invece si registra un Patrimonio Netto negativo e, oltre 
ad essere negativo, presenta una situazione di peggioramento rispetto al 2014, confermando quindi il trend 
di un Patrimonio Netto negativo ed in peggioramento; a fronte di ciò non è possibile effettuare il calcolo 
per l’indice di indebitamento, in questo caso il club giallorosso è totalmente dipendente dalle fonti 
finanziarie concessi da terzi. 
Per quanto riguarda gli indicatori di solvibilità, l’indice di solvibilità corrente (tot. Attivo/tot. Passivo) risulta 
pari a 0,74, tale indicatore è preoccupante in quanto il totale dei beni della società non sarebbe in grado di 
pagare tutti i debiti; anche per quanto riguarda l’indice di solvibilità corrente il dato non è positivo, il 
rapporto tra attività correnti e passività correnti è pari a 0,6, ciò significa che l’attivo a breve non è in grado 
di pagare i debiti a breve. 
Tabella 34: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto AS Roma 
Indebitamento Finanziario 2013 2014 2015 
Disponibilità Liquide 8.643 4.858 18.284 
Crediti Finanziari 0 0 28.449 
Debiti Finanziari a breve termine  0 -61.520 -158.398 
Debiti Finanziari a lungo termine -97.152 -75.414 -18.252 
Posizione Finanziaria Netta -88.509 -132.076 -129.917 
    
Saldo Crediti/Debiti Calciomercato -16.405 4.357 -49.323 
Net Debt per Fair Play Finanziario -104.914 -127.719 -179.240 
(Bilancio AS Roma, 2015) 
La posizione finanziaria netta al 30 giugno 2015 è negativa per 129,9 milioni di euro, anche se in 
miglioramento rispetto al precedente esercizio; la presenza di una posizione finanziaria netta negativa 
significa che i debiti finanziari sono superiori alle disponibilità liquide ed ai crediti finanziari. 




Per quanto riguarda il Fair Play Finanziario, la UEFA potrebbe richiedere maggiori informazioni economico-
finanziarie e chiarimenti ai club che presentano un indebitamento finanziario, al netto del saldo tra crediti e 
debiti per il calciomercato, superiore ai ricavi; nel caso della Roma l’indebitamento finanziario aumenta fino 
ad arrivare a 179,2 milioni di euro, cifra di poco inferiore ai ricavi di esercizio del club. 
Per quanto riguarda il “merito creditizio”, quest’ultimo viene misurato dal rapporto tra indebitamento 
finanziario ed EBITDA ed è pari a 15,4, cifra ben lontana dalla soglia di 2 ritenuta accettabile; in altre parole, 
la differenza tra ricavi e costi operativi, senza considerare gli ammortamenti, non riesce a generare un 
margine di utile necessario a pagare l’indebitamento in tempi ragionevoli, di conseguenza la società 
necessiterà dell’intervento da parte dei soci o farà ricorso alle pratiche di rifinanziamento del debito, nel 
caso della Roma il 12 febbraio 2015 il debito è stato rifinanziato mediante la sottoscrizione di un contratto 
di finanziamento per un ammontare pari a 175 milioni di euro. 
Passiamo all’analisi della gestione economica: 
Tabella 35: Conto Economico Riclassificato AS Roma 
Conto Economico 2013 2014 2015 
Ricavi da Gare 21.240 23.384 43.619 
Ricavi TV 66.014 68.694 102.817 
Ricavi Commerciali 25.580 21.498 19.839 
Altri Ricavi 11.825 14.871 14.351 
Totale Ricavi di Esercizio 124.659 128.447 180.626 
Costi del Personale -94.231 -107.591 -136.069 
Altri costi di esercizio -44.116 -49.950 -60.591 
Totale Costi di Esercizio -138.347 -157.541 -196.660 
Gestione operativa 
netta calciatori 
10.986 30.719 27.651 
Margine operativo lordo 
(EBITDA) 
-2.702 1.625 11.617 
Ammortamenti e 
Svalutazioni 
-32.315 -28.872 -40.215 
Accantonamenti per 
rischi 
0 -800 -820 
Risultato Operativo 
(EBIT) 
-35.017 -28.047 -29.418 







-1.723 -7.012 -7.800 
Risultato ante Imposte -36.740 -35.059 -37.218 
Imposte -3.200 -3.321 -3.846 
Risultato di Terzi -190 -178 -102 
Risultato Netto -40.130 -38.558 -41.166 
(Bilancio AS Roma, 2015) 
La gestione economica della Roma registra, costantemente negli anni, un ammontare di costi operativi 
superiori ai ricavi operativi; la composizione del fatturato non è equilibrata tra le varie fonti di ricavo 
mostrando come la società, seguendo il trend della maggior parte delle squadre italiane, sia strettamente 
dipendente dai Diritti TV, questi ultimi infatti ammontano a 102,8 milioni di euro e sono quasi il doppio 
rispetto al 2014 grazie alla partecipazione all’ultima edizione della Champions League, incidendo per il 
56,9% sul totale del fatturato. 
I ricavi da gare sono pari a 43,6 milioni di euro, anche questi sono aumentati rispetto all’esercizio 
precedente grazie alla partecipazioni alle competizioni UEFA ed incidono sul totale dei ricavi per il 24,1%, i 
ricavi commerciali ammontano invece a 19,8 milioni di euro ed incidono per l’11%, la sponsorizzazione più 
importante è quella con Nike che ha contribuito per 6,4 milioni, da segnalare anche il fatto che SKY ha 
contribuito con 400 mila euro per l’esposizione del marchio sulle maglie della prima squadra nelle ultime 
due giornate del campionato di Serie A e per le iniziative commerciali legate al ritorno del club in 
Champions League; infine è da segnalare la voce “Altri Ricavi”, che ammonta a 14,3 milioni di euro con 
un’incidenza del 7,9%, all’interno della quale sono comprese le attività commerciali della società Soccer 
S.a.s., le attività di merchandising e di licensing. 





Figura 16: Ripartizione Ricavi AS Roma 
La partecipazione alla Champions League 2014/2015 ha portato i suoi benefici, grazie infatti alle partite 
della massima competizione europea, i ricavi da gare hanno registrato un incremento di 20 milioni di euro, 
mentre i ricavi TV sono aumentati di 34 milioni di euro, tuttavia gli Amministratori hanno evidenziato che 
per quanto riguarda l’andamento dei ricavi commerciali e delle sponsorizzazioni i risultati sono stati 
inferiori rispetto a quanto previsto. 
Sul fronte dei costi le spese per il personale ammontano a 136 milioni di euro ed incidono sul totale dei 
ricavi per il 75,3%, anche in questo caso la società non risulta conforme al regolamento sul Fair Play 
Finanziario, a tale riguardo la UEFA ha stabilito infatti che i costi del personale non possono superare la 
soglia del 70% di incidenza sul fatturato della società; per quanto riguarda invece gli oneri finanziari, questi 
ammontano a 7,8 milioni di euro ed incidono per il 4,3% sul totale dei ricavi. 
Come si evince dallo schema di Conto Economico le spese per il personale risultano aumentate rispetto agli 
esercizi precedenti, gli Amministratori hanno dichiarato che il sostenimento di tali costi ha permesso di 
incrementare la qualità e la competitività della prima squadra e, di conseguenza, grazie ai risultati sportivi 
raggiunti, l’AS Roma potrà contare sugli effetti positivi derivanti dalla partecipazione alla Champions League 
2015/2016. 
Per quanto riguarda il “Break-Even Result” il club giallorosso, come già specificato all’inizio della 
trattazione, non si trova in linea con il regolamento del Fair Play Finanziario, secondo il quale il risultato 
aggregato prima delle imposte degli ultimi tre esercizi deve essere positivo, in questo caso l’AS Roma 
presenta un risultato ante imposte negativo per il 2015 pari a 37,2 milioni, per il 2014 pari a 35 milioni e per 
il 2013 di 36,7 milioni di euro; sottoscrivendo l’atto di transazione con la UEFA , la società giallorossa si è 
impegnata a registrare un “aggregate breakeven result” per il 2014/2015 e 2015/2016 con una perdita 
inferiore a 30 milioni di euro. 
Per l’esercizio successivo gli Amministratori prevedono un risultato economico “in significativo 
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far fronte ai propri fabbisogni finanziari, ricorrerà sia ai flussi finanziari generati dall’attività ordinaria che 
all’indebitamento finanziario; qualora la società non fosse in grado di reperire le necessarie risorse 





























4.5) Ligue 1: 
 
4.5.1) Paris Saint-Germain: 
 
Paris Saint-Germain Football Club: 
La premessa che è necessario fare in merito all’analisi di bilancio del Paris Saint-Germain, che da ora in 
avanti chiameremo per comodità PSG, è che i dati a disposizione si rifanno purtroppo al bilancio 2014, 
ovvero l’ultimo che è stato possibile reperire. 
Il Paris Saint-Germain Football SASP è una società per azioni sportiva professionistica, il club è controllato 
da Qatar Sports Investments, il presidente del Consiglio di Amministrazione è A. Al-Khelaifi, mentre il 
Direttore Generale è Jean-Claude Blanc. 
Nel 2013 il Club Financial Control Body (CFCB) della UEFA ha scandagliato le clausole del mega contratto di 
sponsorship con la QTA, la Qatar Tourism Authority, considerata parte correlata del PSG e che ha 
notevolmente contribuito alla crescita dei ricavi commerciali del club francese, arrivando alla conclusione 
che il suo valore sarebbe superiore ai normali standard di mercato; per questo gli sceriffi dell’UEFA hanno 
imposto al PSG di iscrivere a bilancio tali ricavi al loro fair value (il valore che il club avrebbe potuto 
ottenere sul mercato in una transazione con un soggetto terzo), concludendo con la società un accordo 
(“settlement agreement”) come nel caso precedente dell’Inter. 
I termini dell’accordo sono descritti nei seguenti punti: 
1. Per il 2014/2015 la possibilità di un break-even deficit al massimo di 30 milioni di euro. 
2. Pareggio di bilancio per il 2015/2016 
3. Il contratto tra PSG e QTA deve essere iscritto a bilancio per un importo corrispondente al fair 
value. 
4. Il costo del personale non può essere aumentato nel corso degli esercizi 2015 e 2016. 
5. Limitazione del numero dei giocatori da inserire nella lista “A” ai fini della partecipazione alle 
competizioni UEFA (21 giocatori al posto di 25), successivamente, una volta raggiunto il pareggio, il 
PSG potrà gradualmente registrare i giocatori nel limite massimo previsto. 
6. Limite per la spesa nel mercato trasferimenti per le stagioni 2014/2015 e 2015/2016. 
7. Pagamento di un importo totale di 60 milioni di euro che sarà trattenuto sui ricavi per la 
partecipazione alle competizioni UEFA a partire dalla stagione 2014/2015. 
 





Tabella 36: Stato Patrimoniale Paris Saint-Germain 
Stato Patrimoniale 2012 2013 2014 
Impieghi    
    
Attivo Non Corrente 106.166 190.932 317.654 
Attivo Corrente 161.363 225.904 316.921 
Totale Impieghi 267.529 416.836 634.575 
    
Fonti    
    
Patrimonio Netto -2.815 37.036 43.664 
Passivo Non Corrente 195.903 118.819 213.272 
Passivo Corrente 74.441 260.979 377.639 
Totale Fonti 267.529 416.836 634.575 
Capitale Circolante Netto 86.922 -35.075 -60.718 
(Bilancio Paris Saint-Germain, 2014) 
Dall’analisi dello Stato Patrimoniale risulta che l’attivo patrimoniale è aumentato rispetto al 2013, i diritti 
pluriennali alle prestazioni dei calciatori sono pari a 276,1 milioni di euro e rappresentano il 43,5% del 
capitale investito, tale valore tiene conto della campagna trasferimenti  2013/2014, che ha visto gli acquisti 
di Edinson Cavani dal Napoli, Marquinhos dalla Roma, Lucas Digne dal Lille e Yohan Cabaye dal Newcastle 
United, quest’ultimo è avvenuto però nel mese di gennaio. 
Il Patrimonio Netto risulta positivo per 43,6 milioni di euro, il regolamento UEFA sul Fair Play Finanziario 
considera la regola del Patrimonio Netto non negativo come uno degli indicatori fondamentali, in 
particolare l’esistenza di un patrimonio netto negativo deteriorato è considerata come una violazione del 
Regolamento stesso, il PSG non ha problemi però sotto questo aspetto. 
Il Patrimonio Netto incide per il 6,9% sul totale del capitale investito, mentre l’indice di solidità patrimoniale 
è pari a 0,07, considerato che la soglia ritenuta accettabile è pari ad 1 e che l’equity ratio calcolato in 
precedenza è molto basso, è possibile sostenere che il club parigino è fortemente dipendente da terzi e fa 
poco ricorso ai mezzi propri. 




Per quanto riguarda l’indice di solvibilità totale, dato dal rapporto tra attività e passività totali, questo 
ammonta a 1,07, il club possiede quindi dei beni in grado di pagare i debiti, tuttavia tale indice risulta più 
basso rispetto agli standard degli altri club europei, riteniamo dunque che la solvibilità del club sia da 
tenere d’occhio e ciò è confermato anche dal valore che si ottiene calcolando l’indice di solvibilità corrente, 
dato dal rapporto tra attività e passività correnti, questo indicatore ammonta a 0,84, di conseguenza 
l’attivo a breve non sarebbe in grado di pagare i debiti a breve termine. 
Tabella 37: Calcolo Indebitamento Finanziario Netto Paris Saint-Germain 
Indebitamento Finanziario 2012 2013 2014 
Disponibilità Liquide 23.398 39.925 49.269 
Debiti verso soci -143.321 -22.430 -45.995 
Debiti Finanziari  -8.776 0 -1.144 
Posizione Finanziaria Netta 
 
-128.699 17.495 2.130 
Crediti verso Club Calcio 7.850 50 2.073 
Debiti verso Club Calcio -41.401 -89.238 -150.626 
Saldo Crediti/Debiti Club Calcio -33.551 -89.188 -148.553 
Net Debt per FFP -162.250 -71.693 -146.423 
(Bilancio Paris Saint-Germain, 2014) 
L’indebitamento finanziario del club ammonta a 146,4 milioni di euro ed è aumentato rispetto al 2013, il 
valore è comunque inferiore al totale dei ricavi al netto delle plusvalenze e quindi risulta conforme al 
Regolamento UEFA del Fair Play Finanziario; inoltre dal rapporto tra l’indebitamento finanziario e l’EBITDA 
(92,07 milioni) si evince che il club è in grado di sostenere il debito, in quanto l’indice è pari a 1,6 e quindi al 
di sotto della soglia di 2 ritenuta accettabile. 
Tabella 38: Conto Economico Riclassificato Paris Saint-Germain 
Conto Economico 2012 2013 2014 
Ricavi TV 47.013 90.866 85.880 
Ricavi Commerciali 24.597 35.225 78.963 
Ricavi da Gare 25.352 39.919 39.080 
Altri Ricavi 125.425 233.545 270.300 





Fatturato Netto 222.387 399.555 474.224 
Costo del Personale -117.342 -219.587 -239.773 
Altri Costi Operativi -55.604 -96.251 -142.379 
Ammortamento 
Calciatori 
-41.043 -91.246 -113.445 
Totale Costi Operativi -213.989 -407.084 -495.597 
Plusvalenze-
Minusvalense Calciatori 
2.657 7.377 23.403 
Proventi/Oneri 
Finanziari 
-1.810 -2.774 -1.946 
Proventi/Oneri 
Straordinari 
-14.697 -402 -1.055 
Risultato Ante-Imposte -5.452 -3.328 -971 
Imposte 0 -181 669 
Risultato Netto -5.452 -3.509 -302 
(Bilancio Paris Saint-Germain, 2014) 
Il fatturato netto nel 2014 raggiunge la cifra record di 474,2 milioni di euro, per la prima volta il PSG supera 
il muro dei 400 milioni di fatturato, cifra già superata da alcuni anni dal Real Madrid, Barcellona, Bayern 
Monaco e Manchester United. 
Andando ad analizzare la scomposizione dei ricavi è possibile notare che i ricavi da cessione dei diritti TV 
ammontano a 85,9 milioni di euro ed incidono sul 18,1% del fatturato, un importante contributo è stato 
dato dalla partecipazione alla UEFA Champions League, sicuramente però i ricavi TV assicurati dalla Ligue 1 
non sono allo stesso livello di quelli della Premier League; i ricavi da gare diminuiscono di poco rispetto al 
2013, essendo pari a 39,1 milioni di euro, con un’incidenza dell’8,2% sul totale dei ricavi. 
I ricavi da sponsor e pubblicità sono pari a 78,9 milioni di euro ed incidono sul fatturato per il 16,6%, tra gli 
accordi più importanti c’è quello siglato con Ooredoo,  a partire dalla stagione 2013/2014, che per cinque 
stagioni garantirà un importo complessivo di 75 milioni di euro, ovvero 15 milioni annui; la presenza del 
logo “Ooredoo” si troverà nella parte posteriore delle maglie del Paris Saint-Germain, sulle maniche delle 
maglie da gioco e sui cartelloni pubblicitari del Parc des Princes. 
Gli “altri ricavi” ammontano invece a 270,3 milioni di euro e rappresentano la fetta maggiore del fatturato, 
pari al 57%, in tale voce era stato allocato l’effetto retroattivo del contratto con l’Autorità del Turismo del 
Qatar, di cui abbiamo discusso in precedenza, ai fini della sua rilevanza in termini di Fair Play Finanziario, si 
sostiene infatti che tale accordo dovrebbe essere stimato con parametri differenti rispetto a quelli utilizzati 




per le normali sponsorizzazioni o accordi commerciali, tuttavia, come abbiamo spiegato in precedenza, 
l’accordo con il CFCB ha determinato il valore del contratto tra PSG e l’Autorità del Turismo del Qatar in 
base ad un “fair value” per un importo inferiore a quello attribuito dal club parigino; le problematiche di 
tale contratto erano relative al fatto di stabilire se si trattava di un’operazione con “parte correlata” oppure 
di un vero e proprio “aiuto di stato”. 
Occorre comunque dire che le voci “ricavi commerciali” ed “altri ricavi” del PSG sono enormi anche in virtù 
dei contratti a lungo termine con Emirates, come sponsor di maglia, e Nike come sponsor tecnico, che il 
PSG può vantare. 
 
Figura 17: Ripartizione Ricavi Paris Saint-Germain 
Sul fronte dei costi invece occorre dire che il costo del personale è aumentato rispetto al 2013 ed ammonta 
a 239,7 milioni di euro, con un’incidenza sul fatturato totale del 50,6% che risulta quindi conforme alla 
normativa UEFA sul Fair Play Finanziario, essendo la soglia ritenuta accettabile fissata al 70%, l’aumento del 
costo del personale è da ricercarsi negli importanti investimenti fatti dal club per i giocatori in entrata a 
fronte di poche cessioni importanti come quelle di Mamadou Sakho al Liverpool e Kévin Gameiro al Siviglia. 
Per quanto riguarda il “break-even result” il PSG non risulta rispettare tale requisito imposto dalla UEFA in 
ottica FFP, il risultato ante-imposte del 2014 è infatti negativo per 971 mila euro, ma anche quelli degli 
esercizi 2012 e 2013 risultano essere negativi, di conseguenza per il club francese sarà importante 
rispettare quanto pattuito nell’accordo di transazione con la UEFA. 
Concludendo è possibile sostenere che, in ragione dei numeri di bilancio presentati dal PSG, la UEFA non ha 
voluto cercare lo scontro con i club interpretando con rigidità il regolamento, ma piuttosto si è cercato di 
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Sicuramente, per i prossimi anni, sarà importante per il PSG mantenere i ricavi commerciali elevati e 
sicuramente il successo sportivo nelle competizioni europee potrà risultare fondamentale per la crescita dei 
ricavi TV. 
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CAPITOLO 5) CONSIDERAZIONI FINALI: 
 
In merito all’analisi effettuata per ogni singolo club è utile analizzare la situazione globale a livello europeo 
delle cinque leghe più importanti: 
Tabella 39: Ripartizione dei Ricavi Top 5 Leghe Europee 
 
(Deloitte & Touche, 2015) 
Secondo la ventiquattresima edizione della ricerca Deloitte Annual Review of Football Finance 2015, i ricavi 
totali del mercato del calcio europeo hanno superato gli 11 miliardi di euro grazie alla crescita delle cinque 
principali leghe europee ed in particolare delle prime venti squadre inglesi, che ormai rappresentano quasi 
il 20% del mercato; il principale driver per la crescita risulta la diversificazione delle fonti di ricavo con 
l’obiettivo di massimizzare le entrate da “stadio” e da attività commerciali. 
Dall’analisi della distribuzione dei ricavi delle cinque leghe di calcio europee più importanti si evince che la 
Premier League è una vera potenza economica globale, i ricavi totali del campionato inglese ammontano a 
3,9 miliardi di euro, tale numero si è incrementato grazie ai ricavi TV generati in Inghilterra e sarà destinato 
ad aumentare inesorabilmente nelle prossime stagioni, questi ultimi infatti ammontano a 2,1 miliardi di 
euro ed incidono sul totale dei ricavi per il 54%, quindi oltre la metà degli introiti è garantita dai diritti TV, 
basti pensare che l’ultimo club di Premier League ha ricevuto più soldi dai diritti TV di qualsiasi altro club 
delle altre leghe, a seguire vi sono i ricavi commerciali che rappresentano il 27% del totale ed infine i ricavi 
da matchday che sono pari a 737 milioni di euro e che, pur essendo solamente il 19% del totale dei ricavi 
sono comunque i più alti d’Europa.20 
Dopo la Premier c’è la Bundesliga con 2,2 miliardi di euro di ricavi, il maggior contributo è dato dai ricavi 
commerciali, che sono pari ad 1,076 miliardi di euro e che rappresentano il 47% del totale, ciò è dimostrato 
                                                          
20
 “Il report Uefa incorona la Premier come potenza economica globale, con 3,9 miliardi di ricavi”, Calcio e Finanza, 
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anche dai recenti accordi tra le grandi società tedesche ed i singoli club, basti pensare ad Allianz per il 
Bayern Monaco oppure ad Evonik Industries per il Borussia Dortumund, grandi imprese che oltre a fare da 
sponsor detengono una parte di quote del capitale sociale, per quanto riguarda i ricavi derivanti dalla 
cessione dei diritti TV la Bundesliga è la seconda lega con l’ammontare minore, pari a 717 milioni di euro e 
con un’incidenza del 32%, infine i ricavi da matchday rappresentano il 21% del totale e sono pari a 482 
milioni di euro. 
Sul terzo gradino del podio c’è La Liga con 1,9 miliardi di euro di ricavi, anche in questo caso la maggior 
parte dei ricavi è rappresentata dai diritti TV che sono pari a 949 milioni di euro ed incidono per il 49%, 
seguiti dai ricavi commerciali che sono pari a 596 milioni di euro (31% del totale) ed infine troviamo gli 
introiti da botteghino pari a 388 milioni di euro (20% del totale); occorre precisare che il totale dei ricavi 
medi per club si aggira a 500 milioni per Real Madrid e Barcellona e 170 milioni per l’Atletico Madrid, 
mentre solo 43 milioni di euro per i restanti diciassette club del campionato spagnolo. 
Al quarto posto troviamo la Serie A con circa 1,7 miliardi di euro di ricavi, il campionato italiano è quello più 
“teledipendente” d’Europa, infatti il 59% dei ricavi è rappresentato dai diritti TV che ammontano ad 1 
miliardo di euro, nessun’altra nazione in Europa dipende dai diritti audiovisivi come l’Italia, una dipendenza 
che è destinata a rimanere tale anche nei prossimi anni, considerando gli introiti in aumento nel triennio 
2015-2018, quando alle 20 squadre della Serie A andranno 1,2 miliardi di euro, il campionato italiano è 
l’unico ad ottenere oltre la metà dei propri ricavi dalla ripartizione dei diritti televisivi, tra le altri fonti di 
ricavo troviamo quelli di natura commerciale che ammontano a 508 milioni di euro incidendo per il 30%, 
mentre infine la nota dolente riguarda gli introiti da matchday, che rappresentano solamente l’11% del 
totale dei ricavi essendo pari a 190 milioni di euro; alla luce di quanto analizzato è noto come sulle 
performance dei club italiani più importanti ha un’importante incidenza la partecipazione alle competizioni 
europee e la mancanza di uno stadio di proprietà, anche se società come Inter, Milan, Roma e Fiorentina 
stanno cercando di colmare quest’ultima mancanza. 
All’ultimo posto troviamo la Ligue 1 con circa 1,5 miliardi di euro di ricavi, la metà dei quali è rappresentata 
dai ricavi commerciali pari a 749 milioni di euro (50% del totale), in questo senso un’importante contributo 
è stato dato dagli introiti commerciali di Paris Saint-Germain e Monaco, il 40% dei ricavi è invece 
rappresentato dai diritti televisivi che ammontano a 605 milioni di euro, mentre il campionato francese è 
quello con minore affluenza allo stadio rispetto a tutte le altre leghe, infatti l’incidenza dei ricavi da 
matchday è pari a 144 milioni di euro e rappresenta solamente il 10% del totale. 
In generale la composizione dei ricavi delle cinque leghe vede i diritti tv domestici dominare su tutte le altre 
voci, infatti l’innalzamento dei ricavi ed il primato della Premier League si devono prima di tutto al 
comparto broadcasting e la filosofia che c’è dietro al metodo di distribuzione dei ricavi da diritti tv in 
Inghilterra mira ad un livellamento generale tra i venti club del massimo campionato, per quanto riguarda 
invece i ricavi da stadio la Premier anche in questo caso domina sulle altre, al secondo posto troviamo la 
Bundesliga ed al terzo la Liga spagnola, per quanto riguarda i ricavi commerciali è invece la Bundesliga ad 
imporsi al primo posto, seguita dalla Premier League e dalla Ligue 1 francese. 
Secondo Dario Righetti, partner Deloitte e responsabile Consumer Business: “ Nonostante il perdurare della 
crisi economica in Europa, per il terzo anno consecutivo, ognuna delle principali cinque leghe ha raggiunto 
livelli di fatturato da record, con ricavi totali quadruplicati dal 1996/1997”. 
Per quanto riguarda invece le spese per gli stipendi, per la prima volta dalla stagione 2006/2007 le cinque 
leghe hanno riportato tutte un rapporto stipendi/ricavi, uno dei principali indicatori delle performance 
Analisi delle Performance delle Società di Calcio                                             [Capitolo 5: Considerazioni Finali] 
 
149 
finanziarie dei club di calcio, pari o inferiori al 70%,  che in questo caso oltre due terzi dei ricavi delle cinque 
leghe sono stati destinati agli stipendi, inoltre, come mostrato dal grafico sottostante, la Serie A, 
nonostante il complessivo calo degli stipendi, detiene il primato negativo, essendo tale indice il maggiore 
tra le cinque leghe principali per il sesto anno consecutivo. 
A livello di singoli club quello che registra l’incidenza minore degli stipendi sul fatturato totale è il Borussia 
Dortmund con il 45%, a seguire troviamo il Real Madrid con 50% ed al terzo posto il Manchester United con 
il 51% a pari merito con il Paris Saint-Germain, mentre sempre al di sotto del 60% troviamo il Bayern 
Monaco (52%) e l’Arsenal (58%), le squadre che invece hanno una soglia di incidenza tra il 60% ed il 70% 
sono: Atletico Madrid (60%), Juventus (61%), Barcellona (66%) e Chelsea (68%); come già dimostrato in 
precedenza la Serie A italiana è il campionato con la percentuale più alta, ciò vuol dire che ci sono alcune 
squadre che presentano un’incidenza oltre il 70%, tra le squadre che abbiamo analizzato l’Inter e la Roma 
presentano una situazione di questo tipo, dove il rapporto stipendi/ricavi ammonta rispettivamente al 72% 
e 73%. 
Tabella 40: Rapporto Stipendi/Ricavi Top 5 Leghe Europee 
 

















Tabella 41: Rapporto Stipendi/Ricavi singoli club europei 
 
Un altro elemento da tenere in considerazione è l’indebitamento di natura finanziaria, quest’ultimo, al fine 
di una valutazione positiva delle performance, dovrebbe essere inferiore al volume dei ricavi, nel grafico 
seguente è stato mostrato l’ammontare del debito finanziario di ciascuna lega ed il confronto con 
l’ammontare dei ricavi. 
Dall’analisi effettuata emerge come Premier League e Bundesliga abbiano un rapporto indebitamento 
finanziario/ricavi totali accettabile grazie anche al fatto che sono le leghe che registrano i fatturati maggiori, 
rispettivamente sono al 62% e 65%, più preoccupante è invece la situazione della Liga Spagnola, della Serie 
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Tabella 42: Confronto Fatturato-Indebitamento Finanziario Top 5 Leghe Europee 
 
(Deloitte & Touche, 2015) 
Per quanto riguarda la Ligue 1 l’incidenza dell’indebitamento finanziario sul totale dei ricavi è pari all’82% 
ed è in aumento rispetto al passato, il calcio francese deve fare i conti con una crisi economica che 
spaventa e compromette il futuro, l’aumento dei ricavi è coinciso anche con un forte aumento delle spese e 
dell’indebitamento, l’arrivo degli sceicchi che hanno fatto sognare i tifosi di Paris Saint-Germain e Monaco 
non ha messo al sicuro dallo spettro del Fair Play Finanziario messo in atto dalla UEFA, quello che 
preoccupa maggiormente sono le difficoltà economiche che non riguardano solamente i primi quattro club 
del paese, ma soprattutto le altre squadre della Ligue 1. 
La situazione peggiore riguarda La Liga spagnola, dove l’indebitamento supera il fatturato nonostante che 
di recente, attraverso una serie di riforme, il debito complessivo del calcio professionistico spagnolo si sia 
ridotto del 20%, in particolare è il debito verso il Fisco spagnolo che pesa in maniera significativa, 
nonostante ciò il campionato spagnolo dovrebbe ridurre ulteriormente il proprio debito nella stagione in 
corso, grazie ai nuovi accordi di sponsorizzazione e grazie all’ingresso di nuovi soci, primi fra tutti Wanda 
Group e Peter Lim, che hanno permesso rispettivamente ad Atletico Madrid e Valencia di respirare; 
l’obiettivo della Liga è di ridurre completamente il debito entro il 2020 e per fare ciò si affiderà molto alla 
commercializzazione collettiva dei diritti TV, una riforma complicata già discussa nei precedenti capitoli. 
Per quanto riguarda invece il campionato italiano occorre dire che negli ultimi anni l’ammontare 

















le società italiane analizzate la Roma è quella che presenta un indebitamento finanziario superiore ai ricavi, 
mentre le altre hanno cercato di ridurre il debito negli ultimi anni. 
Il caso del fallimento del Parma in Italia è solamente la punta di un iceberg, vi sono infatti molte squadre 
che attraversano della tensioni di liquidità che solamente attraverso il ricorso al credito riescono ad 
arginare: se l’azionista non interviene allora è pronta la banca, in particolare l’istituto di factoring, ben 
contento di prestare denaro in cambio della cessione di contratti futuri per TV e Sponsorizzazioni, Inter e 
Roma, per risanarsi, hanno internazionalizzato il debito creando società ad hoc contenenti tutti i beni 
pregiati ed affidandosi a Goldman Sachs: 230 milioni ai nerazzurri e 175 milioni per i giallorossi. 
Le preoccupazioni legate alla Serie A riguardano la capacità di ripagare i debiti con le risorse proprie, come 
dimostra il Parma, le società devono cercare di agire sul costo del lavoro, infatti a parte le spending review 
eclatanti di Inter e Milan, in generale la Serie A sta faticando molto ad avviare un percorso virtuoso, come 
dimostra la rigidità delle spese per il personale; tutti i club rispettano con puntualità le scadenze trimestrali 
per il pagamento di buste paga con relativi contributi, altrimenti scattano i punti di penalizzazione in 
classifica, l’effetto collaterale però è perverso: lasciare nel cassetto le fatture per giardiniere, catering, 
pullman facendo lievitare i debiti verso i fornitori. 
Un altro fondamentale elemento di analisi è il “Break-Even Result”, per il quale è opportuno fare un 
confronto a livello di singoli club, ricordiamo a tal proposito che, per essere conformi al regolamento UEFA 
sul Fair Play Finanziario, il risultato aggregato prima delle imposte degli ultimi tre esercizi deve essere 
maggiore o uguale a zero, tuttavia è accettabile una perdita aggregata fino a 30 milioni di euro per il 
triennio 2015-2018. 
Tabella 43: “Break Even Result” singoli club europei 
 
Dalla situazione esposta nel grafico emerge la seguente analisi: quelle associate ad una colonna verde sono 
le società che presentano un risultato aggregato ante imposte degli ultimi tre anni positivo, quelle associate 
ad una colonna rossa sono le società con un “Break Even Result” negativo ed all’interno di ogni colonna 
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Le squadre migliori sono le spagnole Real Madrid e Barcellona con un distacco notevole rispetto alle altre, 
più in basso troviamo anche l’Atletico Madrid, tale situazione è anomala rispetto alla situazione debitoria 
del campionato spagnolo, ma il motivo di ciò è da ricercarsi nel già citato metodo della distribuzione dei 
diritti TV adottato fino alla scorsa stagione in Spagna, che premiava Real Madrid, Barcellona ed in parte 
Atletico Madrid a discapito delle altre diciassette squadre della Liga. 
Subito dopo troviamo al terzo e quarto posto le tedesche Borussia Dortmund e Bayern Monaco, entrambe 
con un risultato positivo, sicuramente le prestazioni europee dei giallo neri hanno aumentato gli introiti, i 
quali subiranno una notevole diminuzione dopo la disastrosa stagione 2014/2015, nonostante ciò il 
modello tedesco, anche in questo caso, resta l’esempio migliore da seguire. 
Tra le squadre inglesi analizzate ci sono Arsenal e Manchester United che presentano un risultato aggregato 
positivo, mentre l’eccezione in questo caso è rappresentata dal Chelsea, che presenta un “Break Even 
Result” negativo per 71,9 milioni di euro, sicuramente dopo l’ultima stagione disputata dal club londinese il 
risultato potrebbe peggiorare, tuttavia la UEFA non è intervenuta in quanto molti investimenti effettuati dal 
club hanno riguardato le infrastrutture ed il settore giovanile, inoltre il nuovo accordo per i diritti TV della 
Premier League garantirà al club di Roman Abramovic di poter avere sicuramente una perdita aggregata 
inferiore ai 30 milioni di euro già dalla prossima stagione. 
La situazione è diversa invece per il PSG, il club parigino ha infatti una perdita aggregata pari a 9,7 milioni di 
euro e quindi al di sotto dei 30 milioni concessi dalla UEFA, il club francese ha siglato un accordo con l’UEFA 
(“Settlement Agreement”) che gli consentirà di chiudere il bilancio 2014/2015 con un passivo di 30 milioni 
ed il 2015/2016 in pareggio, il club di Parigi è comunque riuscito ad aumentare i ricavi grazie all’ingresso di 
nuovi sponsor ed al cammino effettuato in Champions League, oltretutto sarà sicuramente apprezzata 
dall’UEFA la sostanziale immobilità sul mercato con il solo acquisto di David Luiz nell’estate 2014. 
Le altre due squadre a siglare un “Settlement Agreement” con l’UEFA sono state le italiane Inter e Roma, i 
nerazzurri hanno presentato infatti un risultato aggregato prima delle imposte negativo per 127,1 milioni di 
euro e l’accordo con l’UEFA prevede che già dalla prossima stagione la perdita aggregata sia pari o inferiore 
a 30 milioni di euro, in questa situazione la società milanese ha comunque presentato le iniziative volte a 
risolvere il problema in maniera strutturale, infatti da parte della gestione Thohir c’è stato un contenimento 
delle spese generali, in particolare sul fronte degli ingaggi e, contemporaneamente, è cominciato un 
percorso di diversificazione dei ricavi commerciali. 
Sicuramente se per l’Inter la perdita non dovesse ridursi  al di sotto della soglia dei 30 milioni si dovrà 
certamente procedere alla vendita di alcuni pezzi pregiati della rosa dei calciatori, prospettiva che anche 
alla Roma è stata presa in considerazione, i giallorossi infatti presentano un “Break Even Result” negativo 
per 109 milioni di euro e finora la società non ha dimostrato alcun comportamento virtuoso senza nessun 
intervento effettivo sulla rosa, tuttavia gli amministratori hanno dichiarato che la situazione economica 
subirà un miglioramento a partire dal prossimo bilancio nel quale saranno presenti gli introiti della UEFA, 
inoltre lo sviluppo delle leve del marketing e del merchandising, oltre all’ufficializzazione del nuovo stadio, 
porteranno ulteriori benefici economici e finanziari al club; alla luce di ciò la UEFA ha mostrato clemenza 
come nei casi precedenti ed ha sottoscritto anche con la Roma un accordo che prevede un piano di rientro 
della perdita entro il 2018. 
Infine per quanto riguarda le squadre italiane analizzate la migliore risulta essere la Juventus, che presenta 
una risultato aggregato prima delle imposte positivo per 39.000 euro, tuttavia il prossimo bilancio è 




destinato a migliorare in virtù degli introiti derivanti dal cammino in Champions League e dall’aver 
conseguito importanti plusvalenze da calciomercato. 
Concludendo l’analisi effettuata è possibile sostenere che il movimento calcistico italiano non è solo ai 
margini del contesto internazionale, senza palloni d’oro e coppe da esibire, ma è anche incapace di 
imboccare la strada verso l’equilibrio economico – finanziario, gli altri campionati fanno registrare una 
crescita, al contrario quello italiano sembra un sistema immobile, opaco e refrattario ai grandi capitali 
esteri, essendo quindi una sorta di specchio del resto del paese. 
Il fatturato della Serie A è strettamente legato ai diritti TV, la gestione è precipitata a causa dell’aumento 
dei costi, della riduzione delle plusvalenze ed anche lo stop delle comproprietà ha contribuito ad un 
peggioramento; la ristrutturazione del debito di Inter e Roma, sulla scia di quanto fecero i Glazer con il 
Manchester United, non può lasciare tranquilli i tifosi, in quanto i beni nerazzurri e giallorossi sono in pegno 
agli istituti di credito. 
In Italia è stato salutato con favore il tramonto del mecenatismo, ma allo stesso tempo la globalizzazione 
non è stata un balsamo, il venire meno dell’assistenzialismo finanziario avrebbe dovuto essere 
accompagnato da un cambio di passo in termini di managerialità, sia a livello di club sia in Lega, dove si 
continua a litigare per i soldi delle televisioni dimenticandosi che le concorrenti europee, per ultima la Liga 
spagnola, hanno imparato a fare sistema per conquistare la sfida dell’internazionalizzazione. 
Il mecenatismo è resistito in provincia con gli investimenti di Saputo (Bologna) e Squinzi (Sassuolo), nella 
fascia alta quell’antico ruolo lo recita solo Berlusconi, infatti Thohir e Pallotta non sono mecenati, tant’è 
vero che se la Roma non fosse in grado di reperire le necessarie risorse finanziarie per far fronte al proprio 
fabbisogno dovrà fare affidamento, senza pregiudizio per la prosecuzione dell’attività sociale, sui valori dei 
diritti pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori; l’eccezione tra le “big” del calcio italiano è 
rappresentata dalla Juventus, i bianconeri sono infatti in grado di realizzare un turnaround grazie ai ricavi 
derivanti dalla frequentazione stabile in Champions League, in particolare l’ultimo anno, dove gli introiti 
derivanti dal cammino fino alla finale e quelli da botteghino hanno portato ad un aumento del fatturato. 
La Federazione Italiana Giuoco Calcio è comunque preoccupata per i forti squilibri, anche alla luce 
dell’entrata in vigore del Fair Play Nazionale che, come descritto nei capitoli precedenti, prevede per il 
2018/2019 il pareggio di bilancio, inoltre sono già operativi alcuni parametri concepiti nell’intenzione di 
evitare un nuovo caso Parma, su tutti l’indicatore di liquidità, che misura la capacità di un club di far fronte 
agli impegni finanziari nell’arco di 12 mesi. 
Confrontando il campionato italiano con i campionati esteri emerge quanto segue: Inghilterra e Germania 
hanno un’altra velocità rispetto all’Italia, la Spagna non è regina di virtù ma è trainata dai giganti Real 
Madrid e Barcellona, mentre la Francia tutto sommato sembra poter contenere le perdite. 
In Inghilterra sicuramente il contratto con i diritti TV per il triennio 2013 – 2016 ha contribuito ad 
aumentare i profitti e quello per il triennio successivo contribuirà ancora di più, inoltre molte squadre in 
Inghilterra stanno aumentando il loro prestigio internazionale, Manchester United e Manchester City su 
tutti, quindi il calcio italiano potrà anche vincere in campo contro gli inglesi, ma sui conti certamente no. 
In Germania invece, nonostante gli introiti normali dai diritti TV, c’è un’organizzazione impeccabile, dove il 
Bayern è leader, ma la chiave è nella solidità generale e nel comportamento virtuoso dei club di medio 
livello, basti pensare che il patrimonio delle 18 squadre tedesche è superiore a quello italiano e che squadre 
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come Borussia Dortmund e Schalke 04 si trovano in posizioni di prestigio nella classifica della “Football 
Money League” di Deloitte. 
La Spagna è invece un paese con dinamiche diverse, Real Madrid e Barcellona sono due delle top 4 
dell’economica calcistica mondiale insieme a Manchester United e Bayern Monaco, per loro le entrate 
crescono più dei costi e le due Champions vinte in due anni danno una mano anche ai bilanci; il profitto 
della Liga spagnola è comunque inferiore a quello della Premier e della Bundesliga, ma comunque ottimo se 
confrontato ad esempio con l’Italia, per il futuro saranno importanti i conti delle squadre medio – piccole 
ed il rapporto tra stipendi e ricavi, ancora superiore al 60%. 
La Francia è invece una nazione in evoluzione, condizionata dall’impatto economico del Paris Saint-Germain 
sulla lega e dalla maxi sponsorizzazione (gonfiata) della Qatar Tourism Authority sul bilancio dei parigini; la 
Ligue 1 resta un campionato inferiore a Premier, Bundesliga, Liga e Serie A perché paga lo squilibrio tra il 
PSG e le altre squadre, infatti i risultati nelle coppe delle squadre francesi confermano ciò. 
Alla luce della trattazione esposta finora sorge quasi spontanea una domanda: il calcio, quindi, è un gioco o 
un business? Naturalmente il calcio è un business solamente dal momento in cui rimane anche un gioco ed 
una passione, ma in quanto gioco e passione è destinato a produrre ricchezza, quindi la risposta sta 
nell’equilibrio delle due componenti. 
Le società di calcio, oggi, non sono più gestite come delle semplici associazioni sportive, ma vengono 
amministrate come vere e proprie imprese, dove l’attenzione non è più focalizzata solamente sui risultati 
conseguiti sul rettangolo di gioco, ma occorre tenere in considerazione anche i risultati economico – 
finanziari. 
Nel contesto calcistico europeo i club inglesi sono stati tra i primi a comprendere i cambiamenti nel mondo 
del calcio, adottando di conseguenza nuove e vincenti strategie commerciali, arrivando a risultare uno dei 
modelli di gestione sportiva attualmente più apprezzati e studiati del mondo; l’Italia, al contrario, negli 
ultimi anni ha vissuto un periodo di difficoltà, dal punto di vista sportivo le squadre italiane fanno fatica ad 
imporsi a livello europeo e gli stadi sono sempre più vuoti. 
L’indagine ha evidenziato come la situazione finanziaria delle società di calcio professionistiche, 
caratterizzata da un’incertezza dei ricavi, sia ampiamente correlata all’esito delle competizioni sportive, 
infatti l’accesso o meno ad una competizione europea, così come la retrocessione nel campionato inferiore 
o la permanenza nello stesso, a fronte di costi di gestione sostanzialmente fissi, possono determinare degli 
sbalzi significativi negli introiti societari. 
L’analisi delle entrate delle società di calcio professionistiche ha messo in luce uno scarso sfruttamento di 
alcune fonti di ricavo e, al contempo, una forte dipendenza delle stesse società dai diritti televisivi; le 
attività di merchandising rappresentano invece un’entrata oggi poco rilevante per le società italiane. 
Alla luce di quanto analizzato nei capitoli precedenti, l’obiettivo di queste considerazioni finali è quello di 
effettuare una riflessione circa le possibili soluzioni strategiche che una società italiana, che gode di un 
certo blasone nel nostro campionato, potrebbe adottare al fine di tornare ad essere maggiormente 
competitiva in ambito internazionale, cercando di inseguire e, per quanto possibile, raggiungere il livello di 
società come Real Madrid, Barcellona o Bayern Monaco, che attualmente rappresentano l’élite del calcio 
europeo. 




Le soluzione proposte in questa trattazione riguardano i seguenti punti: 
a) Diritti TV: 
L’Autorità dell’Antitrust ha messo in luce che il regime di vendita e ripartizione dei diritti televisivi in 
Italia abbia accentuato gli squilibri economici tra società maggiori e minori, per questo motivo 
l’Autorità Antitrust sottolinea il fatto che il vigente meccanismo di ripartizione risulterebbe 
inadeguato. 
All’interno delle Leghe possono infatti verificarsi dei conflitti di interessi, ad esempio in capo a 
società i cui rappresentanti siedono negli organi delle leghe e che, in ragione di tali incarichi, 
potrebbero trovarsi nella condizione di influenzare a loro vantaggio le scelte sulla ripartizione dei 
proventi dei diritti TV; pertanto l’Autorità ritiene che tali compiti di ripartizione dovrebbero essere 
attribuiti ad un soggetto terzo, o quantomeno ad un organismo indipendente che risponda alla 
FIGC sulla falsa riga della Covisoc (Commissione per la vigilanza ed il controllo delle società 
professioniste), al fine di garantire che la ripartizione delle risorse sia organizzata in modo da 
prevedere meccanismi di reinvestimento dei proventi a favore delle competizioni sportive 
considerate nel loro insieme, nonché a beneficio dell’intero settore calcistico. 
La vendita centralizzata dei diritti televisivi ha contribuito a compensare l’equilibrio competitivo 
all’interno delle Leghe, sebbene comunque persistano grandi disparità di ricchezza al loro interno; 
la vendita centralizzata è stata minata fino a poco tempo fa dalla Liga spagnola, dove le società 
commercializzavano individualmente i propri diritti. 
La vendita centralizzata dei diritti televisivi all’interno di una lega è la base per la salute della 
competizione ed una migliore distribuzione dei ricavi derivanti dai contratti con i media è 
necessaria per assicurare un minimo livello di competizione corretta ed equilibrata, tali ricavi 
possono essere utilizzati come incentivo per incoraggiare una migliore governance delle società 
sportive. 
 
b) Miglioramento delle politiche commerciali: 
L’intero processo di cambiamento in atto nel mondo del calcio appare imprescindibile da un 
rinnovamento sostanziale che riguarda per prima cosa le modalità di gestione dei club; la 
confusione fra assetto proprietario e management ha infatti prodotto conseguenze non positive, 
ma ormai consolidate nel panorama calcistico italiano; è mancata una sorta di coordinamento a 
livello strategico, tra la necessità di conseguire un risultato sportivo e l’esigenza di mantenere 
determinate condizioni di equilibrio economico-finanziario, mentre nel contesto attuale è 
necessario che le finalità da raggiungere siano coordinate in un sistema decisionale in grado di 
evitare situazioni troppo sbilanciate e di compromettere la sopravvivenza stessa dell’impresa. 
Per queste ragioni risulta imprescindibile la necessità di introdurre all’interno delle società di calcio 
sia principi e tecniche di gestione di marketing, sia, soprattutto, una cultura d’impresa basata 
sull’orientamento al marketing; l’impresa calcistica deve necessariamente seguire l’evoluzione del 
mercato di riferimento, identificare i prodotti-mercati in cui agire ed individuare i segmenti reali o 
potenziali sulla base di un approfondita analisi dei bisogni. 
Si rende quindi necessario da un lato ridurre i costi di gestione, tentando anche di valorizzare i 
giovani calciatori provenienti dai vivai, dall’altro aumentare ulteriormente l’ammontare dei ricavi, 
intervenendo sia sulla gestione caratteristica, sia sviluppando attività commerciali che possono 
riguardare il merchandising, le sponsorizzazione, la migliore gestione dello stadio e dei servizi ad 
esso connessi, ma anche proteggendo il marchi del club per consentirgli di mantenere valore nel 
tempo, il tutto al fine di consentire un più ampio sfruttamento dell’immagine di marca dei club 
Analisi delle Performance delle Società di Calcio                                             [Capitolo 5: Considerazioni Finali] 
 
157 
legata alla notorietà ed alla fedeltà che il nome della squadra suscita nel pubblico dei tifosi; 
occorrerà quindi modificare il livello di business fin qui perseguito abbandonando la dimensione di 
società perennemente in perdita, le quali devono la loro sopravvivenza al mecenatismo dei 
proprietari. 
 
c) Sfruttamento dei vivai: 
Dal punto di vista sportivo il futuro del calcio potrebbe risiedere nelle capacità dei ragazzi che 
militano oggi nelle squadre giovanili, con lo scopo di farli crescere e potenziare le loro capacità 
tecnico-tattiche per poi un giorno poter giocare o competere per un posto in prima squadra; se 
infatti le società professionistiche, soprattutto in Italia, non hanno a disposizione grandi capitali per 
“imbottire” la squadra di “campioni”, allora una soluzione a cui ricorrere potrebbe essere quella di 
valorizzare il proprio settore giovanile, i cui calciatori che vi militano hanno costi minori, maggiore 
entusiasmo e possiedono ampi margini di miglioramento, talvolta maturando prima delle 
aspettative. 
Per i club della massima serie diviene quindi fondamentale adottare una programmazione della 
strategia futura per effettuare i dovuti investimenti nel vivaio, questo perchè l’organizzazione dei 
giovani calciatori diventa fondamentale, in quanto le società di calcio non possono più tralasciare 
questo aspetto della gestione al quale vanno dedicate ingenti risorse; naturalmente un 
investimento di questo tipo produrrà effetti solamente nel medio – lungo termine. 
Il contenimento dei costi relativi all’ingaggio dei giocatori di alcune società è legato in molti casi ad 
un corretto e funzionale utilizzo del settore giovanile: una strada molto praticata all’estero consiste 
nell’inserimento in prima squadra di ragazzi cresciuti nella “Academy” del club, tale strategia 
consente così alle società di utilizzare le somme risparmiate sul calciomercato in importanti 
progetti di ammodernamento delle proprie infrastrutture. 
Da questo punto di vista, purtroppo, i club italiani sono ancora troppo legati al risultato sportivo 
immediato piuttosto che in prospettiva, così spesso vengono effettuati investimenti in giocatori 
esperti a scapito dei ragazzi del settore giovanile; questa mentalità costituisce un ostacolo allo 
sviluppo dei giovani calciatori, che potrebbero poi costituire una futura plusvalenza finanziaria per 
la società. 
 
d) Stadio di proprietà: 
Per prima cosa è importante che le istituzioni dotino il sistema – calcio di una quadro normativo 
efficace, al fine di contrastare la violenza e rendere gli stadi dei luoghi sempre più sicuri per le 
famiglie, dove tutti gli appassionati possano avere la possibilità di passare il tempo di una partita di 
calcio all’insegna de divertimento. 
A livello di infrastrutture è molto importante che i club possano dotarsi di impianti di proprietà, 
all’interno dei quali poter allestire delle attività commerciali capaci di garantire maggiori introiti; 
uno stadio dotato di qualsiasi comfort è alla base di una moderna strategia commerciale che abbia 
come obiettivo la differenziazione dei ricavi. 
Nel calcio moderno crea maggiori profitti investire nei negozi e nelle boutiques del club, piuttosto 
che acquistare un giocatore, tutto ciò finalizzato ad avere un potere di acquisto migliore in futuro; 
la strategia di diversificazione deve essere fondamentale per un club di calcio che vuole essere 
competitivo in ambito internazionale. 
In Italia invece gli investimenti sono stati effettuati quasi esclusivamente per l’ingaggio di calciatori, 
implementando strategie orientate solo ai risultati di breve termine, al contrario all’estero vi sono 
molti investimenti anche in attività extracalcistiche e l’Arsenal ne è un esempio: la politica del club 




londinese mira al contenimento delle spese per i cartellini e gli ingaggi dei calciatori al fine di 
effettuare degli investimenti per la costruzione di villette a schiera nelle strade attigue allo stadio di 
proprietà, la futura rivendita di questi immobili consente alla società di conseguire importanti 
ricavi.  
 
e) Rispetto delle normative UEFA ed eventuali modifiche: 
Dall’analisi di bilancio effettuata nei capitoli precedenti si è potuto notare come alcuni club, che 
mirano ad essere competitivi anche in ambito internazionale, non siano totalmente conformi alle 
normative sul Fair Play Finanziario; è importante che da parte di queste società vi sia la tendenza a 
raggiungere la piena conformità, ciò anche allo scopo di evitare di incorrere nelle sanzioni della 
UEFA, che svantaggerebbero tali società nelle competizioni europee. 
Essere in linea con le Licenze UEFA ed il Fair Play Finanziario è anche sinonimo di buona salute 
finanziaria che non fa altro che aumentare la reputazione ed il valore di una società di calcio, 
tuttavia, a dimostrazione che la normativa del FFP non è una normativa statica, ma bensì dinamica 
ed in continua evoluzione, che si adatta al meglio alle esigenze delle parti in causa, è stata inoltrata 
la proposta da parte di alcune società riguardo la modifica di alcune regole al fine di poter attrarre 
anche nuovi investitori, troppo spesso frenati dall’inflessibilità delle normative UEFA, data la 
validità delle proposte è utile esporle anche in questa trattazione: 
1) Innalzamento della soglia massima di perdita accettabile: dato che vi sono molti investitori 
pronti ad entrare nel mondo del calcio, potrebbe essere utile introdurre delle regole per cui i 
nuovi investitori potranno permettersi una perdita di 50 milioni di euro il primo anno, 40 il 
secondo, 30 il terzo e 20 nel quarto. 
2) Salary cap per ingaggi ed ammortamenti: Nonostante l’introduzione del FFP i dati testimoniano 
che c’è stato comunque un innalzamento degli stipendi, l’idea potrebbe essere quella di 
stabilire un tetto massimo per ingaggi ed ammortamenti di 200 milioni di euro per i club che 
militano in Champions League e 125 milioni di euro per i club impegnati in Europa League. 
3) 5% dei ricavi da destinare ai vivai: tale proposta deriva dal fatto che l’UEFA esclude dal calcolo 
della break even rule i costi per le strutture da destinare al settore giovanile, tuttavia alcuni 
club hanno utilizzato tale esclusione per diminuire le proprie perdite senza sviluppare i vivai. 
4) Rapporto debiti/equity: dal momento che risulta importante valutare la sostenibilità del debito 
la proposta che è stata effettuata riguarda la possibilità che l’indebitamento finanziario netto 
non possa essere tre volte superiore al patrimonio netto del club. 
5) Equiparazione di tutti i club appartenenti a regimi fiscali diversi: è stato chiesto di escludere dal 
calcolo del costo del personale le tasse sul lavoro.21 
 
f) Maggiore coinvolgimento dei Supporters: 
Le società sportive rappresentano i supporters e la comunità locale tanto quanto i supporters 
rappresentano la società sportive; i supporters hanno un marchio di lealtà che spesso supera il 
marchio di qualità, questo impegno vita natural durante significa che i supporters hanno un 
interesse nelle società di calcio che è qualitativamente e quantitativamente differente da qualsiasi 
altro gruppo. 
Come tale, il loro coinvolgimento nella governance delle società sportive e nel sistema calcio, nel 
suo complesso, apporterebbe un importante valore aggiunto, anche nell’interesse della 
sostenibilità a lungo termine del sistema; attualmente la proprietà del capitale dei supporters è 
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presente in tutti i livelli delle società sportive, da quelle di maggior dimensione, quali Barcellona e 
Real Madrid in Spagna o Bayern Monaco e Amburgo in Germania, a quelle di minor dimensione, 
come l’Ancona in Serie D del calcio italiano e l’FC United nella settima serie del calcio inglese; la 
proprietà dei supporters è presente nella Premier League con lo Swansea City, nella Bundesliga e 
nella massima serie svedese. 
La partecipazione proprietaria dei supporters ed il loro coinvolgimento possono essere sviluppati in 
maniera più efficaci attraverso la promozione di un ambiente maggiormente accogliente in cui 
operare, attualmente le società sportive partecipate dai supporters sono svantaggiate dalla debole 
governance e dalla regolamentazione finanziaria che non è sufficiente per creare le condizioni 
affinchè prosperino società sportive gestite in maniera sostenibile ed arginino i comportamenti 
finanziari irresponsabili delle altre società sportive. 
Il coinvolgimento dei supporters nei club calcistici potrebbe portare a miglioramenti sotto diversi 
aspetti: 
1) Governance: il calcio ha risentito e risente tutt’ora degli effetti negativi di modelli finanziari non 
sostenibili a causa anche di una debole governance e della mancanza di responsabilità 
democratica, fattori che riducono l’impatto positivo che lo sport può avere. 
È ampiamente riconosciuto che la buona governance è fondamentale per supportare la 
sostenibilità finanziaria e realizzare benefici sociali, essendo questa una condizione per 
l’autoregolamentazione delle organizzazioni sportive. 
Una debole governance conduce a processi decisionali deboli ed alla instabilità finanziaria delle 
società sportive, in questo senso il coinvolgimento dei supporters nei processi decisionali ha 
dimostrato che le società sportive possono avere successo fornendo, nel contempo, un 
maggiore livello di controllo, indipendenza, responsabilità e trasparenza che porterà ad un 
migliore e più equilibrato processo decisionale nell’interesse a lungo termine delle società. 
L’accelerato sviluppo commerciale del calcio negli ultimi decenni ha comportato un aumento 
della proprietà privata delle società sportive da parte di società commerciali e individui privati, 
creando spesso una disconnessione tra le società di calcio ed i supporters, rendendole di fatto 
meno responsabili e meno trasparenti verso questi ultimi. 
La prevalenza di queste strutture proprietarie ha significato che i club calcistici sono progettati 
per dare priorità agli interessi degli azionisti rispetto a tutti gli altri interessi; la crescita dei 
ricavi da diritti televisivi, dalle sponsorizzazioni e la pubblicità hanno aggravato questa 
tendenza, in quanto le decisioni sono prese in modo da massimizzare questi nuovi flussi di 
reddito escludendo altri interessi. 
Includendo i supporters nella governance delle società sportive si introduce una nuova 
prospettiva, analoga  a quella realizzata dagli amministratori non esecutivi nelle società 
commerciali; le società di calcio sarebbero così gestite in una prospettiva degli interessi a lungo 
termine dei propri stakeholders invece che nell’interesse a breve termine dei propri azionisti, 
suscitando anche una maggiore affidabilità. 
Occorre realizzare un sistema che aumenti i livelli di rappresentatività delle organizzazioni di 
supporters basato su un insieme di criteri che dimostrino che tali organizzazioni siano 
correttamente gestite, democratiche, aperte ed impegnate a realizzare un costruttivo 
coinvolgimento, che può includere anche la proprietà di quote del capitale sociale. 
 
2) Maggiore stabilità finanziaria: il calcio costituisce, come abbiamo visto, un’importante attività 
economica, contribuendo all’economia in termini di crescita e di creazione di posti di lavoro; a 




dispetto della crisi economica generale l’industria del calcio, nel suo complesso, continua a 
crescere anche se le società registrano alti livelli di indebitamento. 
I problemi finanziari su cui si confronta il calcio europeo sono: scarsa retribuzione delle risorse 
all’interno delle leghe e tra le leghe, spese illimitate dei club, crisi finanziaria e mancanza di un 
equilibrio concorrenziale; tali problemi possono essere risolti, basti pensare che la crisi 
economica è stata generata da una crisi di governance e le risorse finanziarie disponibili per 
porre rimedio alla situazione necessitano di un approccio diverso che consiste nella creazione 
di modelli finanziari maggiormente sostenibili al fine di perseguire un miglioramento della 
solidarietà finanziaria e dell’equilibrio competitivo, che può essere raggiunto attraverso un 
incremento del coinvolgimento dei supporters nel sistema ed una migliore gestione. 
La stabilità finanziaria delle società di calcio è stata minata dalla tendenza a spendere più di 
quanto guadagnato, ciò è stato fatto per la ragione secondo cui nel mondo del calcio ci sono 
molti riconoscimenti per i successi e forti penalizzazioni per gli insuccessi, le società di calcio 
hanno avuto la tendenza a “scommettere” sulla vittoria creando una presa di rischio irrazionale 
e sistemica che ha scaturito la nascita del “doping finanziario”, ovvero l’utilizzo del debito per 
coprire le perdite commerciali tramite finanziamenti richiamabili in qualsiasi momento dai soci 
ed investimenti di benefattori, aumentando di conseguenza l’instabilità finanziaria del calcio. 
Le spese eccessive dei club calcistici hanno determinato l’insolvenza di un ampio numero di 
società di calcio e, in alcuni casi, ne hanno determinato il fallimento; in Premier League ci sono 
stati i casi del Leeds United e del Portsmouth, in Italia la più recente è il Parma, ma in passato il 
fallimento ha colpito anche Napoli, Torino e Perugia, mentre in Spagna si annoverano il Real 
Betis Balompié, il Malaga ed il Real Club Deportivo Mallorca. 
Le società di calcio che attuano politiche di sostenibilità finanziaria a lungo termine vengono 
svantaggiate dalle normative, questo a causa delle autorità che operano nel mondo del calcio e 
che consentono ai club che operano in maniera insostenibile di prosperare, creando di fatto 
una situazione che rende maggiormente difficile per le società che operano correttamente di 
essere competitive; la generale assenza di un ampio gruppo di stakeholders nella governance e 
nel controllo delle società sportive ostacola un cambio di direzione di questo approccio. 
A livello europeo un passo avanti è stato fatto con l’introduzione del sistema delle Licenze UEFA 
e del Fair Play Finanziario, tuttavia il FFP si applica solamente alle squadre che competono in 
Europa quando forse ci sarebbe la necessità di estendere tali regole anche alle leghe 
domestiche. 
I premi derivanti dalla vendita centralizzata dei diritti televisivi e le altre entrate dovrebbero 
essere utilizzate al fine di migliorare l’efficienza della governance delle società di calcio e non 
per aumentare i salari dei giocatori o le commissioni degli agenti 
 
3) La funzione sociale del calcio: la capacità attrattiva del calcio comporta che questo sport sia ben 
posizionato al fine di coinvolgere i cittadini e contribuire a risultati diversi da quelli sportivi e 
socialmente benefici. 
Una debole governance e l’instabilità finanziaria delle società di calcio stanno rendendo più 
difficile il conseguimento della capacità del calcio di contribuire ad avere una funzione sociale, 
ciò è dovuto principalmente ai crescenti costi ed alle procedure di biglietteria sempre più 
formalizzate che escludono sempre di più i giovani dall’accesso allo stadio diminuendo il loro 
coinvolgimento nelle organizzazioni della società civile. 
Storicamente le società di calcio hanno giocato un ruolo aggregante all’interno delle comunità 
urbane, raggruppando i supporters, creando forti identità collettive ed introducendo nuovi 
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percorsi di gioco e di gestione grazie al potere coinvolgente del calcio; tuttavia molte società di 
calcio sono meno capaci di giocare un ruolo positivo nelle loro comunità per varie ragioni tra 
cui: il deterioramento dei tradizionali legami tra la società e la comunità a causa della maggiore 
importanza dei ricavi commerciali, i problemi legati all’instabilità finanziaria e dall’opacità delle 
strutture proprietarie dei club di calcio ed un declino nella solidarietà dei contributi per 
supportare i movimenti sportivi di base. 
Se le società di calcio fossero supportate dai supporters vi sarebbe la partecipazione di un 
maggior numero di stakeholders nella governance e nelle attività del club che aumenterebbe il 
rapporto con la comunità locale generando un maggior coinvolgimento a vari livelli da parte dei 
singoli tifosi, il tutto avrebbe come conseguenza l’aumento del valore sociale delle società di 
calcio. 
 
4) Migliorare la lotta contro le combine: le combine non solo distorcono la competizione, ma 
minacciano l’etica ed i valori fondamentali dello sport; quando la manipolazione diviene parte 
della cultura sportiva, viene minata la credibilità dello sport ed arreca danni irreparabili alle 
competizioni sportive. 
Le combine danneggiano potenzialmente tutte le società sportive, a prescindere dalla loro 
struttura proprietaria, conducendo ad un decremento dell’attrattività delle competizioni ed 
avendo un impatto negativo su sponsor, mezzi di comunicazione e pubblico. 
La lotta contro le combine non comincia con le sanzioni e le imputazioni penali, bensì con la 
diffusione di informazioni e della cultura circa l’effetto negativo delle combine sulle società 
sportive, sulle leghe e sullo sport in generale; i supporters devono giocare un ruolo attivo e di 
collaborazione con il movimento sportivo e gli organismi pubblici e privati mediante campagne 
informative e progetti di prevenzione trasversali tra i gruppi. 
 
5) Ridurre discriminazione e violenza: razzismo e discriminazione nel calcio sono stati evidenti in 
tutta l’era moderna ed esempi di comportamenti discriminatori continuano a ricevere 
un’elevata risonanza, questo include l’esposizioni di striscioni razzisti, insulti di giocatori, 
comportamenti omofobici e noti esempi di comportamenti abusivi tra calciatori. 
I supporters devono essere maggiormente coinvolti nei tentativi di contrastare tale situazione 
ed il calcio, nel suo complesso, deve meglio affrontare il problema; il compito dei supporters è 
quello di contribuire ad inculcare un senso di responsabilità tra tifosi, abbattendo le barriere e 
ponendo questi ultimi al centro delle decisioni quando si tratta di combattere la 
discriminazione e la violenza. 
Quando accadono episodi di violenza e discriminazione, i supporters sono stati molto spesso 
esclusi dalle consultazioni sulle soluzione, nonostante il loro coinvolgimento possa contribuire a 
rafforzare le soluzioni a disposizioni. 
A tal proposito anche le autorità calcistiche devono dare maggiore priorità alla lotta contro ogni 
tipo di discriminazione ed educare in merito alla diversità adottando azioni più forti contro le 
istigazioni al razzismo, collaborando con i supporters ed imponendo sanzioni più dure contro gli 
episodi di razzismo.22 
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g) Miglioramento delle operazioni di trasferimento:  
La corsa all’acquisto dei migliori giocatori è il cuore dell’attività economica del calcio 
professionistico, la compravendita di calciatori nel mercato dei trasferimenti guida anche i 
meccanismi di solidarietà che esistono per incoraggiare gli investimento per lo sviluppo di giovani 
calciatori. 
La FIFA disciplina il sistema internazionale dei trasferimenti attraverso il proprio regolamento e 
quello sugli agenti dei calciatori, tuttavia sono state identificate delle pratiche scorrette nelle 
operazioni di trasferimento fra cui: reati finanziari, riciclaggio, corruzione, evasione fiscale, 
sfruttamento dei calciatori minorenni, frode e conflitti di interesse. 
In tale situazione è importante che le autorità calcistiche assicurino che il gioco sia adeguatamente 
salvaguardato da tali problemi, occorre quindi che vi siano principi chiave che sorreggono il buon 
funzionamento del sistema dei trasferimenti ed assicurano la sostenibilità e la trasparenza della 
governance delle società di calcio. 
I principi di best practice della trasparenza e della responsabilità che devono essere applicati alle 
operazioni di trasferimento di mercato riguardano le informazioni sul mercato, i processi decisionali 
ed i risultati che, accanto ad appropriati livelli di responsabilità, forniranno un significativo controllo 
in termini di pesi e contrappesi, riducendo il rischio di condotte scorrette ed abusi nel mercato dei 
trasferimenti. 
Il mercato dei trasferimenti è un mercato intrinsecamente opaco con poche informazioni rese 
disponibili riguardo il complesso delle operazioni, la reperibilità dei calciatori comprati e venduti ed 
i risultati finanziari generati, il mercato dei trasferimenti nel calcio opera come un meccanismo di 
solidarietà per incentivare lo sviluppo di calciatori e ridistribuire la ricchezza dal vertice dello sport 
alla base ma, come già detto, le TPO minacciano questo modello. 
Queste operazioni portano benefici esclusivamente di breve termine e sono superati dalle 
conseguenze negative a lungo termine, la TPO può avere un effetto distorsivo in quanto gli 
investimenti in calciatori o le compravendite sono guidate esclusivamente da interessi finanziari 
che distraggono soldi dai club calcistici per finire nelle mani di speculatori esterni. 
Tutto ciò crea dei rischi per le società di calcio a causa dei seguenti elementi: 
 Rimuove o riduce significativamente il controllo della società di calcio sui propri calciatori, 
attribuendo quel controllo a terze parti che possono non avere interesse alla posizione di lungo 
termine della società. 
 Minaccia il valore sociale e comunitario dei club calcistici se queste vengono acquisite solo come 
veicolo per la compravendita di giocatori. 
 Attribuisce una significativa influenza/controllo finanziario a terze parti che sono al di fuori dalla 
giurisdizione delle strutture di controllo sportive. 
 Potenzialmente minaccia l’integrità dello sport aumentando il rischio di abusi di mercato, come ad 
esempio le combine. 
Per quanto riguarda il regolamento FIFA per gli agenti è stato la base fondamentale per il quadro 
regolamentare dei trasferimenti sin dalla sua prima attuazione nel 1991; i principali problemi nelle 
operazioni e nella regolamentazione di questo aspetto del mercato dei trasferimenti sono i seguenti: 
 Un numero alto di agenti senza licenza che operano nel mercato globalizzato. 
 Poca trasparenza sul ruolo degli agenti. 
 Le operazioni sono spesso complesse e transnazionali rendendo difficili e rari azioni efficaci di 
controllo. 
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 La natura spesso non regolamentata e oscura del coinvolgimento degli agenti, unitamente alle 
significative somme di denaro coinvolte, crea potenziali rischi di condotte scorrette e di abusi di 
mercato. 
La FIFA ha dichiarato che intende abbandonare l’attuale regime delle licenze ed ha proposto nuove norme 
che dovrebbero lasciare il controllo delle attività degli agenti alle società di calcio ed ai giocatori, è 
essenziale che qualsiasi cambiamento del regime regolamentare abbia l’effetto di migliorare le operazioni 
di mercato, aumentare la trasparenza, ridurre l’opportunità di abusi di mercato e rafforzare le azioni di 
controllo. 
Al fine di aumentare la trasparenza delle operazioni di trasferimento è necessaria la modifica del FIFA’s 
Transfer Matching System mediante lo sviluppo di un’effettiva e funzionante stanza di compensazione per i 
trasferimenti nazionali ed internazionali, anche gli stakeholders dovrebbero contribuire adottando iniziative 
per portare maggiore trasparenza al mercato pubblicando più informazioni che riguardano ad esempio i 
corrispettivi delle compravendite, le commissioni degli agenti ed i compensi dei calciatori. 
Un passo che è già stato effettuato dalla UEFA e, successivamente, dalla FIFA è quello verso l’abolizione 
delle Third Party Ownership, vietando la proprietà dei diritti economici dei calciatori da parte di soggetti 
diversi dalle società di calcio. 
Oltre a questo occorre infine migliorare la normativa relativa agli agenti sportivi al fine di assicurare una 
maggiore trasparenza di questi ultimi e del mercato dei trasferimenti, tutto ciò può essere fatto se si hanno 
chiare informazioni di mercato al fine di promuovere migliori comportamenti, tali informazioni possono 
riguardare la pubblicazione delle commissioni degli agenti e la pubblicazione delle relazioni tra agenti e 
calciatori, inoltre occorre che vi sia una migliore gestione dei conflitti d’interesse in maniera che agli agenti 
sia impedito di operare in aree grigie e sia loro richiesto di adempiere ad appropriati obblighi informativi. 
Solamente percorrendo queste strade le federazioni ed i club calcistici, in particolare quelli italiani, 
potranno definitivamente conquistare l’autonomia imprenditoriale e svincolarsi dalla figura del presidente 
– mecenate, disposto a finanziare una società anti-economica soltanto per motivi legati al proprio prestigio 
personale, adottando un modello di gestione che abbia come obiettivo quello della ricerca verso la 
diversificazione dei ricavi. 
Abbiamo visto nel corso di questa analisi quanto sia importante, al fine di raggiungere una maggiore 
competitività a livello internazionale e la conformità alle normative UEFA, effettuare i necessari 
investimenti nell’attività di merchandising, a tal proposito è utile un esempio circa il mercato dei diritti 
televisivi e l’attività di merchandising: il “Clasico” di Spagna tra Real Madrid e Barcellona è, in quanto ad 
attrattività, la seconda partita più importante al mondo, perché al primo posto c’è una partita di vertice 
della Premier League, per capire il meccanismo occorre partire dal fatto che l’Oriente oggi è il mercato più 
importante dei diritti televisivi ed il campionato inglese detiene l’80% di quota di tale mercato, basti 
pensare che il Manchester United, che come abbiamo visto è la società che meglio rappresenta la Premier 
League per lo sviluppo del proprio brand e della propria attività commerciale, ogni anno effettua una 
Tournée nei paesi orientali ed oltre a questo ha ceduto a questo mercato i diritti relativi al proprio canale 
tematico, attualmente è possibile sostenere quindi che il marketing della Premier League è stato il più 
grande di sempre nella storia del calcio. 




Tutto ciò è rafforzato dal fatto che spesso in Premier League viene disputato un match tra due squadre che 
lottano per il vertice della classifica all’ora di pranzo, questo perché la partita viene giocata nel “Prime 
Time” dei paesi orientali per venire incontro alle necessità di quei paesi, a fronte di ciò, facendo un 
paragone con quello che avviene negli altri Paesi occorre prendere atto che la situazione è ben diversa: in 
Italia, ad esempio, da diversi anni la finale di Supercoppa Italiana viene disputata nei Paesi orientali ed 
inoltre c’è stata l’introduzione della partita all’ora di pranzo, ma solitamente questa non coinvolge squadre 
che lottano per il primato, diversa è la situazione in Germania dove, come analizzato nei capitoli precedenti, 
è stato deciso di non far giocare partite ad orari non usuali per avere una maggiore affluenza allo stadio 
senza creare impedimenti ai tifosi. 
Alla luce di quanto fin qui esposto è concepibile il motivo per cui il fatturato delle società italiane più 
importanti sia inferiore di circa la metà rispetto a quello degli altri top club europei, ciò spiega perché è 
difficile riuscire a portare grandi campioni nella Serie A, tuttavia l’avvento degli investitori stranieri nel 
campionato italiano, fino a qualche anno fa impensabile, potrebbe rappresentare una svolta, sia perché 
governance di matrice straniera potrebbero favorire l’adozione di modelli di gestione diversi da quella a cui 
i club italiani erano abituati, sia per l’apporto di capitali freschi nel campionato italiano. 
Ovviamente per essere adeguatamente competitivi nel contesto internazionale è imprescindibile l’adozione 
di strutture adeguate come lo stadio di proprietà, mentre da parte di lega e federazione occorre che vi sia la 
messa in atto di tutte le misure necessarie a debellare gli episodi di violenza o discriminazione che recano 
una cattiva pubblicità al nostro calcio ed un’iniziativa importante potrebbe essere quella di far entrare lo 
sport nelle scuole facendo degli accordi con chi ha i campi inutilizzati e studiando lo sport perché è un 
ottimo veicolo per formare una cultura, oltre alla presa di coscienza del fatto che il calcio è diventato ormai 
un fenomeno sociale che coinvolge numerosi ed importanti stakeholders portatori di interessi economici. 
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